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Resumo
Nesse trabalho e´ apresentada uma proposta para o desenvolvimento da aprendi-
zagem da Matema´tica Financeira no 3o ano do Ensino Me´dio por meio da Educac¸a˜o
Financeira, utilizando situac¸o˜es cotidianas e focando num resultado mais significativo
na vida do educando.
O consumismo e a falta de planejamento se tornaram comum na realidade de grande
parte da populac¸a˜o. Com o advento da globalizac¸a˜o e dos programas sociais do Governo
Federal, criou-se a possibilidade de pessoas de quaisquer classes sociais terem acesso a
bens de consumo, bem como obtenc¸a˜o de cre´ditos com mais facilidade que outrora o
teriam, criando um ciclo consumista.
O principal objetivo e´ proporcionar uma nova visa˜o sobre a matema´tica levando os
alunos a refletirem sobre os diversos aˆngulos em que podem ser mostrados os assuntos
de modo a desenvolver nos alunos uma vontade de aprender e avanc¸ar no estudo da
Matema´tica Financeira que podem e devem ser aplicadas no dia-a-dia das pessoas.




This work has as objective to present a proposal for the learning development of
Financial Mathematics of the 3rd year of high school through Financial Education,
using everyday situations and focusing in a more significant result in the student’s life.
The consumerism and the lack of planning has become a usual reality of the majority
of the population. With the advent of globalization and social programs of the Federal
Government, it created the possibility of people from any social class to access consumer
goods and to obtain credit more easily than before, creating a consumerist cycle.
The main objective is to provide a new insight of mathematics leading students
to reflect on the various angles that the subjects can be shown in order to develop in
students a desire to learn and advance in Financial Mathematics study that can and
should be applied on day-by-day lives.





1 Educac¸a˜o Financeira 3
1.1 Educac¸a˜o emocional como base para a educac¸a˜o financeira . . . . . . . 4
1.2 A educac¸a˜o financeira . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 5
1.2.1 Orc¸amento pessoal ou familiar . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 6
1.2.2 Entendendo sua gesta˜o orc¸amenta´ria . . . . . . . . . . . . . . . 9
1.2.3 Uso do cre´dito . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 10
1.2.4 Como sair das d´ıvidas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 16
1.2.5 Investindo seus recursos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 17
2 Matema´tica Financeira 25
2.1 Um pouco de histo´ria . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 26
2.2 Matema´tica Financeira e Inflac¸a˜o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
2.2.1 Comportamento acumulativo da taxa de inflac¸a˜o . . . . . . . . 33
2.2.2 Taxa de desvalorizac¸a˜o da moeda . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.2.3 Taxa Referencial - TR . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 35
2.2.4 Caderneta de Poupanc¸a . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 36
2.3 Valor atual de um conjunto de capitais . . . . . . . . . . . . . . . . . . 37
2.4 Sistemas de amortizac¸a˜o de empre´stimos e financiamentos . . . . . . . 38
2.4.1 Sistema de amortizac¸a˜o constante (SAC) . . . . . . . . . . . . . 40
2.4.2 Sistema de amortizac¸a˜o francesa (SAF) . . . . . . . . . . . . . . 44
2.5 Montante de uma sequeˆncia uniforme de depo´sitos . . . . . . . . . . . . 48
2.5.1 Quanto devo depositar por meˆs para ter uma certa aposentadoria
complementar? . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 50
3 Proposta de atividades educacionais 55
3.1 Objetivos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
3.2 Pu´blico-alvo e pre´-requisitos . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 55
3.3 Materiais e tecnologias . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
viii
3.4 Recomendac¸o˜es metodolo´gicas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 56
3.5 Dificuldades previstas . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
3.6 Descric¸a˜o geral . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 57
3.7 Utilizando a calculadora e a planilha eletroˆnica . . . . . . . . . . . . . . 57
3.8 Atividade 1: Taxa de inflac¸a˜o e ganho real + Caderneta de Poupanc¸a . 59
3.9 Atividade 2: Valor atual de um conjunto de capitais . . . . . . . . . . . 60
3.10 Atividade 3: Sistemas de amortizac¸a˜o . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 62
3.11 Atividade 4: Montante de uma sequeˆncia uniforme de depo´sitos . . . . 68
3.12 Atividade 5: Questo˜es sobre o assunto aplicadas no ENEM . . . . . . . 70
4 Considerac¸o˜es Finais 73
Refereˆncias Bibliogra´ficas 75
Lista de Figuras
2.1 valor da contribuic¸a˜o para diferentes n´ıveis de aposentadoria comple-
mentar com taxa de 3% a.a. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
2.2 valor da contribuic¸a˜o para diferentes n´ıveis de aposentadoria comple-
mentar com taxa de 4% a.a. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 53
2.3 valor da aposentadoria complementar para diferentes n´ıveis de tempo e
aplicac¸a˜o inicial numa taxa de 3% a.a. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
2.4 valor da aposentadoria complementar para diferentes n´ıveis de tempo e
aplicac¸a˜o inicial numa taxa de 4% a.a. . . . . . . . . . . . . . . . . . . 54
3.1 Modelo de calculadora presente nos computadores com sistema operaci-
onal Windows . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 58
3.2 Financiamento de R$ 140 mil por 240 meses no SAC . . . . . . . . . . 63
3.3 Financiamento de R$ 140 mil por 240 meses na tabela PRICE . . . . . 64
x
Lista de Tabelas
2.1 I´ndice geral de prec¸os (FGV) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 30
2.2 IGP-di e INPC de um per´ıodo passado . . . . . . . . . . . . . . . . . . 32
2.3 Ca´lculos da taxa de inflac¸a˜o segundo os ı´ndices IGP e INPC . . . . . . 32
2.4 Exemplo 2.4.1 pago pelo SAC em 10 prestac¸o˜es semestrais, sem careˆncia 41
2.5 SAC com careˆncia onde os juros sa˜o pagos durante a careˆncia . . . . . 42
2.6 SAC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e pagos totalmente
quando do vencimento da primeira amortizac¸a˜o . . . . . . . . . . . . . 42
2.7 SAC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo
devedor gerando um fluxo de amortizac¸o˜es de maior valor . . . . . . . . 43
2.8 soluc¸a˜o do exemplo 2.4.2 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 43
2.9 soluc¸a˜o do exemplo 2.4.3 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 44
2.10 Exemplo 2.4.1 pago pelo SPC em 10 prestac¸o˜es semestrais, sem careˆncia 46
2.11 SPC com careˆncia onde os juros sa˜o pagos durante a careˆncia . . . . . 46
2.12 SPC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo
devedor gerando um fluxo de amortizac¸o˜es de maior valor . . . . . . . . 47
2.13 Montante obtido por 20 depo´sitos mensais de R$ 500,00 a uma taxa de
1,5% a.m. . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 49
3.1 Exerc´ıcio 1 resolvido pela tabela PRICE . . . . . . . . . . . . . . . . . 65
3.2 Exerc´ıcio 1 resolvido pelo sistema SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . 65
3.3 Exerc´ıcio 2 resolvido pela tabela PRICE . . . . . . . . . . . . . . . . . 65
3.4 Exerc´ıcio 2 resolvido pelo sistema SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
3.5 Exerc´ıcio 3 resolvido pela tabela PRICE . . . . . . . . . . . . . . . . . 66
3.6 Exerc´ıcio 4a) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
3.7 Exerc´ıcio 4b) . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 67
3.8 Exerc´ıcio 5 usando a tabela PRICE . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68
3.9 Exerc´ıcio 5 usando o sistema SAC . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 68
3.10 Questa˜o ENEM 2011 . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . . 70
xi
Introduc¸a˜o
Atualmente o aluno passa nove anos no ensino fundamental, treˆs anos no ensino
me´dio e, durante esses doze anos de educac¸a˜o ba´sica, e´ obrigado a memorizar nomes e
datas de pouca utilidade na vida real. Em pouco tempo, quase tudo e´ esquecido.
Nesse per´ıodo, ele na˜o estuda noc¸o˜es de come´rcio, economia, financ¸as ou impos-
tos. O sistema educacional ”ignora”o assunto dinheiro, algo incompreens´ıvel, ja´ que a
alfabetizac¸a˜o financeira e´ fundamental para ser bem sucedido.
A matema´tica financeira que e´ trabalhada no ensino me´dio, apesar de ser relacio-
nada com outros assuntos trabalhados em matema´tica, na˜o condiz a` realidade do aluno
em sua vida.
A Matema´tica no Ensino Me´dio tem um valor formativo, que ajuda a estruturar
o pensamento e o racioc´ınio dedutivo, pore´m tambe´m desempenha um papel
instrumental, pois e´ uma ferramenta que serve para a vida cotidiana e para
muitas tarefas espec´ıficas em quase todas as atividades humanas.
Para que essa etapa da escolaridade possa complementar a formac¸a˜o iniciada na
escola ba´sica e permitir o desenvolvimento das capacidades que sa˜o os objetivos
do ensino de Matema´tica, e´ preciso rever e redimensionar alguns dos temas
tradicionalmente ensinados.
Brasil, 2002
Foi pensando nesse de´ficit que esta´ sendo proposto o estudo seguinte para os alu-
nos do 3o ano do ensino me´dio com foco na educac¸a˜o financeira e em uma comple-
mentac¸a˜o da matema´tica financeira ja´ trabalhada durante o ensino me´dio, momento
que o aluno esta´ mais maduro, psicologicamente e matematicamente, utilizando si-
tuac¸o˜es cotidianas e focando num resultado mais significativo na vida do educando,
incentivando os alunos, a comunidade e os professores a uma cultura poupadora e
investidora, contrapondo-se a` consumista.
Sendo assim o trabalho esta´ dividido em treˆs cap´ıtulos, conforme segue:
No cap´ıtulo 1 sera´ abordada a Educac¸a˜o Financeira, onde a ideia e´ incentivar o
planejamento financeiro levando a pessoa a uma cultura poupadora, se poss´ıvel for.
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No cap´ıtulo 2 o assunto e´ a Matema´tica Financeira, sendo proposta uma comple-
mentac¸a˜o do assunto, ja´ trabalhado no ensino me´dio, buscando maior aplicac¸a˜o do
tema na vida cotidiana do aluno.
No cap´ıtulo 3 e´ apresentada uma proposta de atividades educacionais, onde o ob-
jetivo e´ trazer uma sugesta˜o para aplicac¸a˜o em sala de aula usando o telefone celular,




Neste cap´ıtulo evidencia-se a importaˆncia da educac¸a˜o financeira no intuito de
reforc¸ar conhecimento necessa´rio para a tomada de deciso˜es financeiras conscientes, que
propiciem a participac¸a˜o dos envolvidos no processo de desenvolvimento econoˆmico do
pa´ıs.
Para a Estrate´gia Nacional de Educac¸a˜o Financeira - ENEF a educac¸a˜o financeira
pode ser definida como o processo mediante o qual os indiv´ıduos e as sociedades me-
lhoram sua compreensa˜o dos conceitos e dos produtos financeiros, de maneira que, com
informac¸a˜o, formac¸a˜o e orientac¸a˜o claras, adquiram os valores e as competeˆncias ne-
cessa´rios para se tornarem conscientes das oportunidades e dos riscos neles envolvidos
e, enta˜o, fac¸am escolhas bem informados, saibam onde procurar ajuda, adotem outras
ac¸o˜es que melhorem o seu bem-estar, contribuindo, assim, de modo consistente para
formac¸a˜o de indiv´ıduos e sociedades responsa´veis, comprometidos com o futuro.
Atualmente, muitas famı´lias teˆm seu orc¸amento familiar comprometido pelo im-
pulso de comprar imediatamente o que querem, em detrimento da possibilidade de
planejarem a compra ao longo do tempo. Por isso, a conscientizac¸a˜o do orc¸amento
familiar bem administrado deve ser objetivo, compreendido por todos os membros da
famı´lia.
Segundo D’Aquino (2008), e´ importante que as pessoas saibam o valor do dinheiro
em relac¸a˜o ao trabalho, e que o consumo deve vir apo´s as necessidades ba´sicas. Segundo
a autora, as famı´lias desejam ter cada vez mais dinheiro, mas dificilmente elas se
propo˜em a ensinar seus filhos como trata´-lo corretamente, consequentemente, na˜o ha´
educac¸a˜o financeira; na˜o se aprende como ganhar, poupar, gastar ou doar dinheiro.
Para Kiyosaki (2000), a educac¸a˜o financeira traz um padra˜o de vida deseja´vel e
proporciona a sua manutenc¸a˜o. O que todos querem ser e´ abastados e isso exige
conhecimento sobre dinheiro: e´ o que se chama ”inteligeˆncia financeira”.
3
Cap´ıtulo 1. Educac¸a˜o Financeira
1.1 Educac¸a˜o emocional como base para a educac¸a˜o
financeira
Segundo Martins (2004), o ser humano e´ resultado mais das suas emoc¸o˜es do que
das suas habilidades te´cnicas. Nenhum conhecimento levara´ voceˆ a um determinado
objetivo se as suas emoc¸o˜es forem inadequadas para alcanc¸ar tal objetivo; a relac¸a˜o
com o dinheiro na˜o e´ diferente. A nossa trajeto´ria financeira se da´ em treˆs pontos:
como ganhamos, como gastamos e como conservamos nosso dinheiro.
Martins (2004) afirma que a maneira como cada um ganha, gasta e conserva dinheiro
e´ resultado de uma combinac¸a˜o de emoc¸o˜es e habilidades, onde emoc¸o˜es sa˜o trac¸os de
personalidade e habilidades sa˜o te´cnicas aprendidas pelo estudo e pela experieˆncia.
Problemas financeiros familiares podem ser consequeˆncias de deciso˜es ou escolhas
ruins. Se uma pessoa enfrenta dificuldades dessa natureza, a culpa na˜o e´ dos juros
elevados dos bancos, mas sim de um padra˜o de vida elevado demais para a renda da
famı´lia. Ela deve hoje em func¸a˜o de uma compra feita no passado em um momento
em que na˜o havia dinheiro para isso. Isso ocorre por pura ingenuidade.
No estereo´tipo de uma famı´lia financeiramente bem sucedida, os tamanhos da casa
e do carro crescem ao longo dos anos, os filhos tem brinquedos e eletroˆnicos da moda
e ganham carro ao entrar na faculdade, a casa de campo ou de praia vira destino de
fim de semana dos amigos dos filhos e o casamento dos jovens e´ totalmente pago pelos
pais. Eis um verdadeiro conto de fadas da classe me´dia.
Ainda hoje, pore´m, grande parte das famı´lias que conquistam esses sonhos se es-
quece de pensar no futuro e tem um destino semelhante: venda de bens para pagar
tratamentos de sau´de, aposentadoria com falta de dinheiro e queda significativo no
padra˜o de vida. Emoc¸o˜es inadequadas sabotam qualquer habilidade te´cnica que voceˆ
tenha para manipular seu dinheiro.
D’Aquino (2008) menciona que sempre havera´ uma situac¸a˜o de escolhas envolvida
em cada ato de consumo, porque a populac¸a˜o na˜o foi educada para perceber o uso do
dinheiro como resultado das escolhas que faz, ou a considerar o que deixou de ganhar
quando fez uma opc¸a˜o.
Claro que desejar coisas e´ uma emoc¸a˜o leg´ıtima do ser humano e sua auseˆncia pode
significar, muitas vezes, auseˆncia de vida e alegria. O problema na˜o e´ o desejo e sim
transformar esse desejo em algo que extrapola os limites do bom senso, tornando-o
excessivo e passando a causar problemas.
O desejo em excesso ofusca a raza˜o e a racionalidade e as pessoas que tem compulsa˜o
ao consumo na˜o sa˜o pessoas que apenas desejam coisas; elas compram por impulso,
compram em exagero e, consequentemente, compram o que na˜o precisam com o dinheiro
que na˜o tem.
Martins (2004) cita que a necessidade de ostentar e a vaidade excessiva sa˜o emoc¸o˜es
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que conduzem a pessoa a fazer gastos exagerados, na hora errada, de maneira im-
pensada e abusiva, transformando-a numa ma´quina de destruir dinheiro. Agir assim
significa pavimentar o caminho para o abismo de problemas financeiros, e isso ocorre
mesmo com pessoas ricas, que acabam quebrando.
1.2 A educac¸a˜o financeira
Segundo D’Aquino, a escola pode e deve exercer seu papel no sentido de incentivar o
consumo consciente e o pensamento cr´ıtico de seus alunos com relac¸a˜o aos mais diversos
assuntos, e na˜o somente com relac¸a˜o ao dinheiro. Esse est´ımulo ao senso cr´ıtico fara´
com que os alunos se tornem adultos mais maduros e conscientes, o que tera´ aplicac¸a˜o
estendida a`s questo˜es financeiras.
Uma iniciativa que pode ser citada e´ a ENEF, ou Estrate´gia Nacional de Educac¸a˜o
Financeira, cujo projeto piloto foi implementado em mais de quatrocentas escolas do
pa´ıs em 2010, e que mostrou resultados bastante satisfato´rios e animadores, conforme
ana´lise realizada pelo Banco Mundial (2011). Segundo a instituic¸a˜o, a ENEF foi uma
iniciativa das entidades e dos o´rga˜os integrantes do Comiteˆ de Regulac¸a˜o e Fiscalizac¸a˜o
dos Mercados Financeiros, de Capitais, de Seguros, de Prevideˆncia e Capitalizac¸a˜o
(COREMEC), formado pelo Banco Central do Brasil (BACEN), pela Comissa˜o de
Valores Mobilia´rios (CVM), pela Superintendeˆncia Nacional de Prevideˆncia Comple-
mentar (PREVIC) e pela Superintendeˆncia de Seguros Privados (SUSEP). O objetivo
do projeto piloto da ENEF foi aperfeic¸oar a compreensa˜o a respeito dos produtos finan-
ceiros e o desenvolvimento de habilidades para melhorar a relac¸a˜o dos indiv´ıduos com
suas financ¸as, ajudando os alunos a enfrentarem os desafios cotidianos e a alcanc¸arem
a realizac¸a˜o de seus sonhos a partir do uso adequado de ferramentas financeiras.
O estudo realizado pelo Banco Mundial (2011) a respeito dos resultados da ENEF
e seu projeto piloto mostra que o ensino de educac¸a˜o financeira nas escolas afeta posi-
tivamente o conhecimento dos alunos sobre contextos econoˆmicos, como o orc¸amento
familiar e o ı´ndice de inflac¸a˜o do pa´ıs. Ale´m disso, o estudo constatou que a educac¸a˜o fi-
nanceira tambe´m provocou mudanc¸as comportamentais, na˜o so´ nos jovens diretamente
envolvidos, mas tambe´m em seus familiares: a conclusa˜o foi que os pais se tornaram
mais propensos a incluir os filhos nos processos de tomada de deciso˜es financeiras e a
discutir assuntos relacionados a dinheiro e orc¸amento familiar. Outra conclusa˜o apre-
sentada neste estudo, que reforc¸a conceitos ja´ apresentados pelo presente trabalho,
foi que alunos com melhores condic¸o˜es socioeconoˆmicas e tambe´m aqueles cujos pais
trabalham no setor formal da economia apresentaram maior n´ıvel de alfabetizac¸a˜o fi-
nanceira, enquanto que os alunos com famı´lias pertencentes a grupos de baixa renda
apresentaram n´ıveis mais baixos de conhecimento.
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A Educac¸a˜o Financeira tem um papel fundamental ao desenvolver competeˆncias que
permitem consumir, poupar e investir de forma responsa´vel e consciente, propiciando
uma base mais segura para o desenvolvimento do pa´ıs. Tal desenvolvimento retorna
para as pessoas sob a forma de servic¸os mais eficientes e eficazes por parte do Estado,
numa relac¸a˜o sauda´vel das partes com o todo.
O planejamento financeiro tem um objetivo muito maior do que simplesmente na˜o
ficar no vermelho. Mais importante do que conquistar um padra˜o de vida e´ manteˆ-lo,
e e´ para isso que devemos planejar.
1.2.1 Orc¸amento pessoal ou familiar
Segundo Banco Central do Brasil (2013) o orc¸amento pode ser visto como uma fer-
ramenta de planejamento financeiro pessoal que contribui para a realizac¸a˜o de sonhos
e projetos. Para que se tenha um bom planejamento, e´ necessa´rio saber aonde se quer
chegar; e´ necessa´rio internalizar a visa˜o de futuro trazida pela perspectiva de realizac¸a˜o
do projeto e estabelecer metas claras e objetivas, as quais geralmente precisam de re-
cursos financeiros para que sejam alcanc¸adas ou para que ajudem a atingir objetivos
maiores. Por isso, e´ importante que toda movimentac¸a˜o de recursos financeiros, in-
cluindo todas as receitas (rendas), todas as despesas (gastos) e todos os investimentos,
esteja anotada e organizada.
Claro que a pessoa pode eventualmente querer comprar alguma coisa a mais, ou
perceber que esqueceu algo importante, ou, ainda, resolver voltar das compras com um
presente para algue´m em casa. O orc¸amento na˜o e´ uma camisa de forc¸a, e sim um guia
para ajudar voceˆ a atingir seus objetivos de vida. O mais importante e´ que se tenha
conscieˆncia das ac¸o˜es.
Se o dinheiro esta´ saindo, tem que entrar de algum lugar. Esse dinheiro que entra
e´ a receita; o dinheiro que sai corresponde a`s despesas. Um orc¸amento pessoal ou
familiar e´ uma forma de planejamento financeiro. Geralmente utiliza-se uma tabela
que tem em uma de suas colunas as receitas e na outra, as despesas.
Todas as pessoas esta˜o sujeitas a imprevistos, por isso e´ interessante fazer com que
as receitas superem as despesas no orc¸amento familiar, por meio de planejamento e
disciplina, para que se possa poupar todo meˆs e investir, por exemplo, em uma conta
poupanc¸a. Assim havera´ proviso˜es para atender a`s despesas previstas, incluindo as
que teˆm um determinado fim, como comprar uma geladeira nova ou criar reservas para
os imprevistos. Caso a reserva financeira na˜o seja suficiente para cobrir uma despesa
eventual ou extraordina´ria pode ser necessa´rio recorrer a empre´stimos.
Em uma famı´lia, as pessoas que produzem a receita se esforc¸am para fazer com que
ela cubra as despesas. Para gastar, e´ preciso ter.
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Como elaborar um orc¸amento
O Banco Central do Brasil (2013) sugere um me´todo que consiste em quatro etapas:
planejamento, registro, agrupamento e avaliac¸a˜o.
1a etapa: Planejamento
O processo de planejamento consiste em estimar as receitas e as despesas do per´ıodo.
Para isso, voceˆ pode utilizar sua rotina passada, elencando as receitas e as despesas
passadas e usando-as como base para prever as receitas e as despesas futuras.
Veja, na sequeˆncia, algumas sugesto˜es para auxilia´-lo nesta etapa.
A princ´ıpio diferencie as receitas e as despesas fixas das varia´veis:
• Receitas fixas - sa˜o aquelas com presenc¸a constante no orc¸amento, e seu valor na˜o
costuma variar significativamente em curto prazo. Por exemplo: sala´rios, bolsas
de aux´ılio, recebimento de alugue´is, penso˜es e aposentadorias. Essa e´ a receita
esta´vel. Em muitas famı´lias e´ considerada a receita com a qual se pode contar,
”o dinheiro certo”de todo meˆs.
• Receitas varia´veis - sa˜o aquelas que na˜o esta˜o presentes para as despesas de
todos os dias. Podem ser esperadas ou inesperadas e teˆm valor ou mesmo pre-
senc¸a inconstante no orc¸amento. Por exemplo, comisso˜es de vendas, gorjetas,
gratificac¸o˜es, palestras remuneradas, servic¸os extras nas horas vagas, etc. O
de´cimo-terceiro sala´rio dos assalariados ou empregos tempora´rios na alta tempo-
rada tur´ıstica sa˜o exemplos de receitas varia´veis previs´ıveis. Preˆmios e heranc¸as
sa˜o exemplos de receitas varia´veis inesperadas.
• Despesas fixas - sa˜o aquelas que teˆm presenc¸a constante no orc¸amento e cujo valor
na˜o costuma sofrer alterac¸o˜es. Exemplos: Aluguel, prestac¸a˜o do financiamento
imobilia´rio, mensalidade escolar, condomı´nio.
• Despesas varia´veis - sa˜o aquelas que teˆm presenc¸a constante no orc¸amento, pore´m
podem sofrer mudanc¸as de valor significativas de um meˆs para o outro. Elas
podem ser obrigato´rias: alimentac¸a˜o, vestua´rio, transporte ou na˜o obrigato´rias:
celular, produtos de beleza, viagens.
2a etapa: Registro
E´ necessa´rio anotar, de prefereˆncia diariamente, para evitar esquecimentos, todas
as receitas e despesas.
Para isso, citamos algumas sugesto˜es:
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• Anote todos os gastos. Pode ser em uma caderneta, em uma agenda, no celular,
no computador, etc.
• Confira os extratos banca´rios e as faturas de carto˜es de cre´dito;
• Guarde as notas fiscais e os recibos de pagamento;
• Guarde os comprovantes de utilizac¸a˜o de carto˜es (de´bito/cre´dito);
• Diferencie as va´rias formas de pagamentos e desembolsos, separando-as em di-
nheiro, de´bito e cre´dito.
3a etapa: Agrupamento
Voceˆ percebera´ que, com o tempo, as anotac¸o˜es sera˜o muitas. Para que voceˆ as
entenda melhor, agrupe-as conforme alguma caracter´ıstica similar. Por exemplo: des-
pesa com alimentac¸a˜o, com habitac¸a˜o, com transporte, com lazer, etc. Essa na˜o e´ a
u´nica forma de agrupar as despesas.
Voceˆ pode utilizar outras formas de agrupamento que sejam mais adequadas a` sua
realidade. O agrupamento facilita a verificac¸a˜o da parcela do sala´rio ou da renda que
e´ gasta em cada grupo de itens, ale´m de auxiliar com os ajustes ou cortes que eventu-
almente sejam necessa´rios.
4a etapa: Avaliac¸a˜o
Nesta etapa, avalia-se como suas financ¸as se comportaram e ira´ agir, corretiva e pre-
ventivamente, para que seu sala´rio e sua renda proporcionem o ma´ximo de benef´ıcios,
conforto e qualidade de vida.
Avaliar significa refletir. Portanto, sugerimos as seguintes reflexo˜es.
• O balanc¸o de seu orc¸amento foi superavita´rio, neutro ou deficita´rio? Ou seja,
voceˆ gastou menos, o mesmo ou mais do que recebeu?
• Quais sa˜o seus sonhos e suas metas financeiras? Sa˜o compat´ıveis com o seu
orc¸amento? Tem separado recursos financeiros para realiza´-los?
• E´ poss´ıvel reduzir gastos desnecessa´rios? Observe os pequenos gastos, pois a
soma de muitos ”poucos”pode ser bem relevante.
• E´ poss´ıvel aumentar as receitas?
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1.2.2 Entendendo sua gesta˜o orc¸amenta´ria
Segundo Martins (2004), a` medida que for organizando as informac¸o˜es sobre seus
ganhos e seus gastos, e registrando no seu orc¸amento, voceˆ comec¸ara´ a perceber a
maneira como a sua renda e´ gasta. E´ importante que voceˆ examine item a item em
cada uma das categorias e reflita sobre o que esta´ gastando.
Caso esteja consumindo uma parte relativamente elevada da sua renda no grupo das
despesas varia´veis na˜o obrigato´rias (celular, produtos de beleza, viagens, etc.), abre-se
a´ı uma oportunidade para reduc¸a˜o de gastos sem sacrif´ıcios substanciais do padra˜o de
vida de sua famı´lia, com a hipo´tese de fazer cortes de forma a melhorar o saldo de
caixa.
Estabelecendo metas de poupanc¸a e gerenciando seus gastos
Segundo Martins (2004), qualquer que seja a situac¸a˜o financeira da famı´lia e´ impor-
tante estabelecer metas de poupanc¸a e gerenciar os gastos. A u´nica forma de atingir
a meta de poupanc¸a e´ poˆr as contas no papel e monitorar os gastos com base no fluxo
de caixa projetado.
Gerenciar o orc¸amento familiar e´ mais ou menos como comandar um navio: conhe-
cido o rumo, e´ necessa´rio acompanhar os gastos e tomar as deciso˜es financeiras que
permitem cumprir as metas estabelecidas. Muitas vezes voceˆ chegara´ na metade do
meˆs e percebera´ que ja´ gastou, em determinados itens, toda a conta do meˆs; a´ı e´ a hora
de pensar, planejar e agir, impondo-se disciplina e, ate´ mesmo, sacrif´ıcios.
A arte de cortar gastos exige que se observe o grau de importaˆncia de cada despesa,
segundo crite´rios da pro´pria famı´lia. Por exemplo, na˜o faz sentido diminuir as despesas
com plano de sau´de se houver possibilidade de fazer o mesmo na conta de gastos com
lazer.
Suponha que voceˆ tenha decidido reduzir em 20% os gastos mensais de sua famı´lia.
Voceˆ precisa de um me´todo para na˜o perder tempo com o que na˜o da´ para ser feito.
Por exemplo, numa famı´lia com quatro pessoas no qual todas tem celular po´s pago, a
despesa nesse item pode passar da metade do valor do aluguel. Soa estranho imaginar
reduc¸a˜o no aluguel, que e´ uma despesa obrigato´ria fixa, em detrimento de reduc¸a˜o na
conta do celular, que pode ser reduzida sem muito sacrif´ıcio.
Segundo Banco Central do Brasil (2013), o uso do dinheiro muitas vezes envolve na˜o
apenas voceˆ mesmo, mas tambe´m sua famı´lia mais pro´xima. Na˜o deixe de conversar
com eles e trac¸ar planos em comum, de modo a todos estarem compromissados com o
que for definido no planejamento orc¸amenta´rio.
Gerenciar os gastos significa envolver todos os membros de sua famı´lia, deixando
claro qual e´ a renda familiar e quais sa˜o os gastos. A recomendac¸a˜o e´ simples: organize
e tome as deciso˜es em equipe.
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1.2.3 Uso do cre´dito
Segundo Comiteˆ Nacional de Educac¸a˜o Financeira (CONEF 2013) as pessoas com
orc¸amentos deficita´rios, ou seja, aquelas com despesas maiores que receitas, quando
na˜o conseguem equilibrar seus orc¸amentos, na maioria das vezes tomam dinheiro em-
prestado. No Brasil, muitas pessoas conseguem pegar emprestado o dinheiro de que
precisam com seus familiares, mas quando isso na˜o e´ poss´ıvel, podem recorrer ao sis-
tema financeiro. Elas enta˜o tomam cre´dito em instituic¸o˜es financeiras, muitas vezes
em bancos. Mas ha´ um prec¸o para isso: a taxa de juros.
Segundo Banco Central do Brasil (2013), o cre´dito e´ uma fonte adicional de re-
cursos que na˜o sa˜o seus, mas obtidos de terceiros (bancos, financeiras, cooperativas de
cre´dito e outros), que possibilita a antecipac¸a˜o do consumo para a aquisic¸a˜o de bens ou
contratac¸a˜o de servic¸os. Existem va´rias modalidades de cre´dito. Por exemplo: limite
do cheque especial, carta˜o de cre´dito, empre´stimos, financiamentos imobilia´rios ou de
ve´ıculos, compra a prazo em lojas comerciais etc.
E´ muito importante para sua vida financeira saber escolher a modalidade de cre´dito
mais adequada para cada situac¸a˜o. Com a devida compreensa˜o dos custos envolvidos
nas operac¸o˜es de cre´dito, e´ mais fa´cil o uso do cre´dito de forma consciente.
Seguem vantagens e desvantagens para o tomador do cre´dito:
Vantagens
• Antecipar consumo - Muitas vezes, precisamos comprar um produto ou contratar
um servic¸o, pore´m na˜o dispomos de recursos suficientes. O cre´dito nos possibilita
resolver essa situac¸a˜o.
• Atender a emergeˆncias - Imprevistos acontecem com frequeˆncia: acidente com o
ve´ıculo, servic¸o emergencial na resideˆncia, algue´m da famı´lia com problema de
sau´de quando na˜o estamos financeiramente preparados. O uso do cre´dito pode
ser a sa´ıda nesse momento.
• Aproveitar oportunidades - Boas oportunidades para fechar um nego´cio ou fa-
zer uma compra a`s vezes acontecem e nem sempre, naquele momento, temos
condic¸o˜es financeiras para aproveita´-las. Fac¸a as contas, levando em conta o
custo do cre´dito.
Desvantagens
• Custo da antecipac¸a˜o do consumo com o uso do cre´dito implica pagamento de
juros - Ao anteciparmos a compra de um produto ou a contratac¸a˜o de um servic¸o
sem a devida disponibilidade financeira, usaremos um dinheiro que na˜o e´ nosso,
portanto pagaremos juros por essa operac¸a˜o. Esse e´ o custo da antecipac¸a˜o.
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• Risco de endividamento excessivo - O uso inadequado do cre´dito pode levar ao
endividamento excessivo e comprometer toda a sua vida financeira, podendo acar-
retar descontrole emocional, problemas de sau´de e, ate´ mesmo, desestruturac¸a˜o
familiar. Assim, e´ importante refletir antes de tomar cre´dito e na˜o o utilizar de
forma indiscriminada.
• Limite de consumo futuro - Outra desvantagem de tomar cre´dito consiste em
limitar o consumo futuro. Essa desvantagem e´ quase automa´tica, uma vez que o
cre´dito tomado hoje tem de ser pago no futuro, reduzindo, portanto, as disponi-
bilidades financeiras futuras para o consumo.
Tipos de empre´stimos
Alguns empre´stimos sa˜o mais caros do que outros, pois o prec¸o do empre´stimo e´
formado como o prec¸o de qualquer outro produto. Se um teˆnis custar R$200,00, este
prec¸o foi formado por uma se´rie de fatores. Existe o custo da mate´ria-prima para fazer
o teˆnis (borracha, tecidos, fios de nylon, espuma, tinta, etc.), os impostos que a fa´brica
tem que pagar para o governo, o transporte do teˆnis ate´ a loja, o sala´rio do vendedor,
os custos do aluguel da loja, da luz, a´gua etc., e tem tambe´m o lucro do lojista. Esses
e outros fatores ligados a` produc¸a˜o, mais o lucro que o lojista quer ter com a venda,
formaram o prec¸o do teˆnis de R$200,00.
Segundo CONEF (2013), no caso das instituic¸o˜es financeiras, o prec¸o do empre´stimo
sera´ dado pelos juros e outros encargos. Os fatores que mais impactam nos juros sa˜o o
risco de cre´dito e o lucro. Que risco? O de inadimpleˆncia, ou seja, o de na˜o receber o
dinheiro de volta. Que lucro? O lucro que as instituic¸o˜es querem obter com a ”venda”do
dinheiro, ou seja, o lucro que querem ter com o empre´stimo. Existem tambe´m outros
custos, como os impostos a serem pagos para o governo.
Como as instituic¸o˜es financeiras (bancos, financeiras, caixas econoˆmicas, etc.) sa˜o
empresas com fins lucrativos, elas pagam impostos como qualquer outra empresa. Ou-
tro custo importante sa˜o os depo´sitos compulso´rios que elas teˆm que efetuar junto ao
Banco Central. Portanto, assim como na formac¸a˜o do prec¸o do teˆnis, existem va´rios
fatores ligados ao custo do nego´cio que, somados ao lucro que a instituic¸a˜o financeira
deseja ter com o empre´stimo, acabam por formar os juros cobrados da pessoa que pega
o dinheiro emprestado.
Como saber qual instituic¸a˜o financeira esta´ oferecendo o empre´stimo ou financia-
mento com melhores condic¸o˜es?
Comparar o prec¸o de um teˆnis em va´rias lojas e´ fa´cil, pois o produto e´ vis´ıvel e o
prec¸o e´ um nu´mero em todas as lojas. Mas no caso dos empre´stimos e financiamentos
existe uma se´rie de nu´meros (valor emprestado, juros, taxas, valor das prestac¸o˜es,
prazo para pagamento, etc.) que variam muito dependendo da instituic¸a˜o financeira,
deixando tudo muito confuso.
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Para sanar essa confusa˜o existe o chamado Custo Efetivo Total, ou simplesmente
CET.
Segundo CONEF (2013), o CET e´ expresso na forma de taxa percentual anual, que
diz quanto efetivamente custa um empre´stimo ou financiamento, incluindo na˜o so´ os
juros, mas tambe´m tarifas, impostos e outros encargos cobrados do cliente. A vanta-
gem do CET e´ que ele permite comparar o que duas ou mais instituic¸o˜es financeiras
esta˜o oferecendo e saber qual cobra menos pelo empre´stimo. Dependendo dos encargos
cobrados por uma instituic¸a˜o em um empre´stimo, o CET pode acabar sendo maior que
o de outro banco, mesmo tendo uma taxa de juros menor.
Para que voceˆ utilize o CET de modo correto, e´ fundamental que as condic¸o˜es dos
empre´stimos pesquisados sejam iguais.
Por exemplo, se em uma instituic¸a˜o financeira voceˆ simular um empre´stimo de
R$1.000,00 para pagar em 24 meses e em outra voceˆ simular um empre´stimo de
R$1.000,00 para pagar em 36 meses, o CET na˜o podera´ ser utilizado para compara´-los,
pois as condic¸o˜es dos empre´stimos sa˜o diferentes. Seria como voceˆ comparar o prec¸o de
dois teˆnis diferentes. Por lei as instituic¸o˜es financeiras sa˜o obrigadas por lei a fornecer
o CET.
Por exemplo, suponha um financiamento nas seguintes condic¸o˜es:
Valor financiado: R$ 1.000,00;
Taxa de juros: 12% a.a;
Prazo da operac¸a˜o: 5 meses;
Prestac¸a˜o mensal: R$ 205,73
Considere ainda que seja descontado do cre´dito o valor de R$ 60,00, referente a`
tarifa de confecc¸a˜o de cadastro para in´ıcio de relacionamento e cobranc¸a de IOF. O
valor l´ıquido recebido pelo cliente e´ de R$ 940,00.
Nessas condic¸o˜es, o CET e´ de 43,93% a.a., percentual que supera a taxa de juros
divulgada na operac¸a˜o, que foi de 12% a.a.
Enta˜o, sempre que se contrai um empre´stimo em uma instituic¸a˜o financeira, o valor
a ser devolvido ja´ sera´ maior do que o emprestado inicialmente (o principal). Quanto
mais tempo se demora a pagar de volta, maior sera´ o valor que tera´ de ser pago. Quem
pega empre´stimo paga juros e quem aplica dinheiro em investimentos nos bancos recebe
juros. Enta˜o ter juros altos e´ ruim para tomadores de empre´stimo e bom para quem
investe dinheiro. Em termos simples, a taxa de juros e´ o prec¸o do dinheiro.
12
Cap´ıtulo 1. Educac¸a˜o Financeira
Taxa nominal de juros
Suponha uma aplicac¸a˜o financeira de R$ 200,00. Para que haja a concordaˆncia em
deixar o dinheiro no banco, ele tem de lhe oferecer alguma compensac¸a˜o. O banco
lhe paga enta˜o juros sobre o dinheiro que foi deixado com ele por esse tempo. O
investimento e´ um empre´stimo feito ao banco.
Os juros sa˜o expressos em porcentagem do valor investido ou emprestado. Voltando
ao exemplo, imagine que ao aplicar os R$ 200,00 no banco, esse valor renda juros de
10% ao fim do per´ıodo. Isso quer dizer que ao final da aplicac¸a˜o o montante sera´ de
R$ 220,00.
Mas na˜o basta ter o percentual. Tambe´m e´ preciso saber o per´ıodo de tempo a que
se refere esse percentual. Ganhar 10% ao ano e´ muito diferente de ganhar 10% ao meˆs
para um mesmo dinheiro investido. A taxa que o banco paga pelo investimento e´ a
taxa nominal de juros.
Taxa de juros real
Suponha a aplicac¸a˜o em um investimento que pagou 10% ao ano. Ao final de dois
anos os R$ 200,00 tornaram-se R$ 242,00.
Dividindo o valor final pelo inicial (R$ 242,00/R$ 200,00) o rendimento total foi
de 21%. Mas esse rendimento na˜o garante que, se for usar o dinheiro, possa aumentar
suas compras em 21%. Nesses dois anos em que o dinheiro ficou investido, os prec¸os
dos produtos subiram. Houve inflac¸a˜o. Para saber quanto o investimento rendeu em
termo de compras de produtos e´ preciso calcular a taxa de juros real, que e´ a taxa
nominal de juros descontada a taxa de inflac¸a˜o.
Nesse exemplo, se a inflac¸a˜o fosse de 5% ao ano, a taxa real de juros seria de 9,75%
nos dois anos. Isso quer dizer que so´ podera´ aumentar o volume de suas compras em
9,75%. Em outras palavras, ter hoje R$ 242,00 na ma˜o seria o mesmo que ter R$
219,50 dois anos atra´s. Uma parte do investimento foi corro´ıda pela inflac¸a˜o.
Resumindo, o rendimento nominal e´ aquele que de fato vai aparecer na sua pou-
panc¸a. O rendimento real e´ aquele que da´ o verdadeiro aumento da sua capacidade de
fazer compras.
Risco e retorno
Segundo CONEF (2013), o risco e´ a possibilidade de ocorrer algo que na˜o estava
previsto. Nesse caso, o retorno obtido sera´ diferente do esperado.
Os investimentos seguros pagam taxas mais baixas porque e´ pequeno o risco de que
o retorno obtido na aplicac¸a˜o seja diferente daquilo que e´ esperado. Esse e´ o caso da
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poupanc¸a.
Os investimentos mais arriscados, em que ha´ chance de perda de dinheiro, pagam
mais. Quanto maior o risco, maior o retorno.
Portanto, desconfie de ofertas em que o risco e´ baixo e o retorno e´ alto.
No Brasil, as taxas de juros costumam ser mais altas para o cheque especial e o
carta˜o de cre´dito, que chega a treˆs d´ıgitos (exemplos: 140%, 320% ao ano). Essa taxa
e´ muito maior do que a cobrada pelo dinheiro emprestado para se comprar alguma
coisa concreta, como um carro. A raza˜o alegada e´ que, diferentemente de um carro,
que pode ser penhorado pelo banco, o empre´stimo para o cheque especial na˜o tem
nenhuma garantia material. Ou seja, o banco na˜o tem como recuperar o dinheiro que
empresta caso a pessoa na˜o o pague de volta. Assim, o risco de emprestar o dinheiro
e´ alto, enta˜o a taxa de juros cobrada por esse servic¸o tambe´m e´ alta. Outros fatores
que compo˜em a taxa de juros sa˜o os impostos e os lucros das instituic¸o˜es financeiras.
Ciladas com carta˜o ou cheque
Na˜o sa˜o poucas as pessoas que se veem atrapalhadas com d´ıvidas de carta˜o de
cre´dito ou cheque especial. Muitas vezes elas nem entendem direito como se meteram
em tamanha encrenca.
Ao usar o carta˜o de cre´dito, voceˆ esta´ apenas adiando um pagamento a` vista. Por
isso e´ preciso ter controle suficiente para pagar a fatura integralmente, evitando os juros.
E lembre-se tambe´m que carto˜es de cre´dito acarretam uma despesa independente de
qualquer compra: suas anuidades.
Segundo CONEF (2013), o uso de carta˜o ou cheque estimula a gastar mais do
que gastar´ıamos se estive´ssemos usando dinheiro vivo - isso ja´ foi verificado em va´rias
pesquisas.
Existem pessoas que na˜o conseguem se controlar. Para essas, o melhor e´ na˜o usar
mesmo o carta˜o de cre´dito ou de´bito. Se elas esta˜o na rua com o carta˜o e na˜o conseguem
se controlar na hora da compra, enta˜o podem se controlar um pouco mais antes de sair
de casa e se expor a`s tentac¸o˜es da compra.
O carta˜o pode funcionar melhor para compras planejadas. No entanto, quando
acontece algum imprevisto e voceˆ na˜o possui um dinheiro poupado para arcar com
essa despesa, enta˜o e´ poss´ıvel usar o carta˜o para fazer a compra.
No caso de na˜o pagamento da fatura, a d´ıvida com o carta˜o de cre´dito aumenta
muito rapidamente, porque os juros sa˜o altos. Veja alguns cuidados necessa´rios ao usar
o carta˜o:
• Verifique regularmente a fatura do seu carta˜o para na˜o perder o controle dos seus
gastos.
• Inclua os pagamentos feitos com carta˜o no orc¸amento do meˆs atual ou do meˆs
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seguinte, dependendo da data do vencimento. O que na˜o pode e´ deixar de somar
essas despesas com as demais.
• O carta˜o de cre´dito na˜o lhe da´ mais dinheiro. So´ gaste o valor que voceˆ consegue
pagar porque voceˆ tera´ de pagar em uma u´nica data a soma de todas as despesas
pagas com ele ao longo do meˆs. Podem ser va´rias pequenas quantias ou uma
u´nica grande despesa, mas o fato e´ que tudo se concentrara´ em uma mesma data
de pagamento.
• Cuidado com a apresentac¸a˜o da fatura: as empresas costumam destacar o valor
mı´nimo - a`s vezes ate´ em negrito. Muitas pessoas acham que aquele e´ o valor
devido no meˆs, pagam so´ o mı´nimo e acabam financiando o resto. Isso implica
juros, ou seja, o valor que voceˆ na˜o pagou naquele meˆs ficara´ acrescido de juros
no meˆs seguinte. A despesa aumenta! Pague o valor total da fatura, sem cair na
tentac¸a˜o de realizar apenas o pagamento mı´nimo escrito na fatura do carta˜o.
• Se uma despesa for de fato necessa´ria e levar alguns meses para ser paga, fac¸a o
planejamento desse pagamento, incluindo os juros que incidem sobre o valor na˜o
pago a cada meˆs e verificando outras formas de cre´dito mais baratas.
A seguir citamos vantagens e desvantagens ao usar o carta˜o de cre´dito.
Vantagens:
• Praticidade
• Acumulo de ”pontos”ou ”milhas”, que podem ser trocados por preˆmios.
• Extrato consolidado
• Mais tempo para pagar a conta
• Pagamento em data u´nica
• Uso em emergeˆncias
Desvantagens:
• Tendeˆncia a gastar demais
• Custo de anuidade
• Tentac¸a˜o de endividar-se e/ou sair do orc¸amento
• Clonagem
• Alta taxa de juros
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Uma d´ıvida contra´ıda de forma impensada pode ser trocada por outra que custe
menos. Ha´ pessoas que preferem quitar uma d´ıvida cara (como a do cheque especial)
contraindo outra menos custosa (empre´stimo consignado). O valor da d´ıvida pode ser o
mesmo, mas as condic¸o˜es (juros, prazo etc.) podem fazer uma grande diferenc¸a no valor
das parcelas. Mas lembre-se: esse e´ um passo intermedia´rio para voltar ao equil´ıbrio
ou pelo menos a uma situac¸a˜o financeiramente mais conforta´vel. Ainda existira´ uma
d´ıvida para quitar e sera´ necessa´rio rever suas receitas e despesas!
1.2.4 Como sair das d´ıvidas
Segundo Banco Central do Brasil (2013), seguem os passos para sair de uma si-
tuac¸a˜o de endividamento.
1o passo: Tomar conscieˆncia da situac¸a˜o
Ter a conscieˆncia de que se encontra em uma condic¸a˜o de endividamento excessivo
e de que e´ preciso resolver essa situac¸a˜o e´ um passo fundamental para a sa´ıda do endi-
vidamento.
2o passo: Mapear as d´ıvidas
Apo´s tomar conscieˆncia do endividamento e de ter a certeza de que quer sair
dessa situac¸a˜o, e´ importante conhecer o real tamanho do problema. E conhecer as
d´ıvidas e´ exatamente mapear detalhadamente as informac¸o˜es importantes: os valores
das d´ıvidas, os prazos para pagamento e as taxas de juros que esta´ pagando.
3o passo: Na˜o fazer novas d´ıvidas
Esse e´ o momento de reorganizac¸a˜o da vida financeira e fazer d´ıvidas nessa hora
e´ realimentar um ciclo negativo, dificultando a sa´ıda do endividamento. Na˜o fazer
novas d´ıvidas e´, enta˜o, uma prioridade, um desafio a ser vencido por quem se encontra
endividado e realmente quer sair do endividamento.
4o passo: Renegociar as d´ıvidas
Negociar condic¸o˜es mais vantajosas para o pagamento das d´ıvidas e´ outro aspecto
fundamental para a sa´ıda do endividamento. Essa e´ a hora de procurar trocar d´ıvidas
que pagam juros elevados por d´ıvidas com juros menores. Negociar os prazos tambe´m
pode ajudar na reorganizac¸a˜o financeira do endividado.
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5o passo: Reduzir gastos
Outra ac¸a˜o imprescind´ıvel para a sa´ıda do endividamento e´ o corte de gastos. Sobre
o assunto, vale a pena refletir sobre os treˆs tipos de gastos.
1) Necessa´rios: sa˜o os gastos considerados imprescind´ıveis. Esta˜o ligados a`s ne-
cessidades. Como exemplo citamos alimentac¸a˜o, moradia e vestua´rio. Neste caso
buscaremos otimizar, procurando alternativas.
2) Supe´rfluos: sa˜o os gastos que geram bem-estar e esta˜o ligados mais aos desejos
que a`s necessidades. Como exemplo citamos restaurantes, TV a cabo e roupas de
marca. Esses devem ser reduzidos drasticamente ou eliminados.
3) Desperd´ıcios: sa˜o os gastos que na˜o geram bem-estar nem esta˜o ligados a`s ne-
cessidades ou aos desejos. Como exemplo citamos multas, pagar por algo e na˜o usar,
esquecer luz acesa ou a torneira aberta. Os desperd´ıcios devem ser eliminados por
completo.
6o passo: Gerar renda extra
Muitas vezes o orc¸amento ja´ esta´ no limite suporta´vel e, ainda assim, encontra-se
deficita´rio.
Adicionalmente a` minimizac¸a˜o dos nossos gastos, podemos avaliar uma alternativa
de ampliar a nossa renda. Identifique a´reas e servic¸os em que tenha habilidades, para
gerar renda extra e complementar o seu orc¸amento.
1.2.5 Investindo seus recursos
Segundo Banco Central do Brasil (2013), ao poupar voceˆ acumula valores financei-
ros no presente para serem utilizados no futuro. Os valores poupados no presente e
investidos durante um, dois ou mais anos podera˜o fazer uma diferenc¸a significativa na
qualidade de vida do poupador no futuro.
Assim, sa˜o va´rios os motivos para poupar: precaver-se diante de situac¸o˜es inespe-
radas, preparar para aposentar-se, realizar sonhos, entre outros.
Segundo Martins (2004), de uma maneira geral, as opc¸o˜es que no´s temos para
aplicar os recursos poupados ao longo da vida se resumem a quatro grupos ba´sicos, que
sa˜o os seguintes:
1 - Imo´veis;
2 - T´ıtulos pu´blicos de Renda Fixa;
3 - T´ıtulos privados de Renda Fixa;
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4 - Ac¸o˜es.
Existiria ainda uma quinta opc¸a˜o que seria abrir sua pro´pria empresa, que na˜o e´ o
foco do trabalho.
Mas antes de comec¸ar a falar sobre os investimentos propriamente ditos existem
treˆs conceitos importantes para quem pensa em investir: seguranc¸a, rentabilidade e
liquidez.
Quando um banco faz uma operac¸a˜o de empre´stimo a uma empresa, ele pede ga-
rantias reais, pois ele quer ter a certeza de que, se a empresa quebrar, essa garantia
sirva para pagar o empre´stimo.
Quando voceˆ compra ac¸o˜es de uma grande empresa voceˆ sabe que por tra´s daquele
papel ha´ uma empresa com uma estrutura de ativos reais, produtos conhecidos e uma
histo´ria de sucesso. As garantias reais sa˜o um fator de seguranc¸a da operac¸a˜o financeira.
Rentabilidade e´ a outra palavra obrigato´ria sobre toda decisa˜o de investimento
financeiro. Ela diz respeito aos ganhos que fluira˜o para o bolso do investidor.
Ha´ uma relac¸a˜o inversa entre seguranc¸a e rentabilidade: quanto mais segura a
operac¸a˜o, menor a rentabilidade e vice-versa.
O investidor na˜o tem alternativa: ele tem que decidir se quer mais seguranc¸a ou mais
lucro, Investidor que deseja ter risco zero tem de suportar baixas taxas de rendimento.
Liquidez diz respeito a` capacidade de transformac¸a˜o do ativo em dinheiro. Os in-
vestidores de imo´veis devem ter conscieˆncia que eles sa˜o de baixa liquidez, ou seja, em
func¸a˜o da dificuldade e demora de vendeˆ-los. Ja´ os investimentos financeiros podem
ser transformados em dinheiro mais rapidamente.
Imo´veis
O investimento em imo´veis e´ um dos mais tradicionais e sempre foi o porto seguro
daqueles que na˜o acreditam muito no governo nem gostam de ativos financeiros. Para
a maioria dos investidores em imo´veis, especialmente os que compraram unidades re-
sidenciais para locac¸a˜o, os rendimentos dos investimentos neste momento na˜o sa˜o ta˜o
bons se comparados com os rendimentos dos ativos financeiros, pois ale´m dos imo´veis
na˜o apresentarem grande valorizac¸a˜o, os alugue´is residenciais sa˜o um tipo de renda
extremamente problema´tico pelo risco de calote por parte do locador.
Cabe salientar que o investimento em imo´veis exige definic¸a˜o clara de objetivos,
pacieˆncia, disciplina e conhecimento especializado, sobretudo porque se trata de ativos
de baixa liquidez.
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T´ıtulos Pu´blicos de Renda Fixa
O brasileiro tem uma relac¸a˜o amb´ıgua com o governo do seu pa´ıs. Ao mesmo tempo
em que vivemos desconfiando dos governos e governantes por causa de calotes e pacotes
econoˆmicos, entregamos nosso dinheiro para financiar a d´ıvida pu´blica.
Historicamente, os t´ıtulos pu´blicos do governo brasileiro sempre foram honrados e
representam um investimento de baix´ıssimo risco.
Em 2003 o governo brasileiro passou a divulgar um tipo de investimento chamado
”Tesouro Direto”, pelo qual a pessoa pode adquirir t´ıtulos pu´blicos federais fora dos
fundos de investimentos administrados pelos bancos; ou seja, pode comprar o t´ıtulo
pu´blico diretamente, livrando-se da taxa de administrac¸a˜o que os bancos cobram nos
fundos. Essa e´ uma opc¸a˜o interessante, segura, de boa rentabilidade e alta liquidez.
Cabe salientar que os investimentos em t´ıtulos pu´blicos federais incidem imposto
de renda sobre os rendimentos nas vendas, nos vencimentos de t´ıtulos e no pagamento
de cupons ocorridos. Esse e´ cobrado de acordo com a Lei no 11.033, conforme tabela
regressiva do IR seguinte:
Al´ıquota de 22,5% - ate´ 180 dias apo´s a aplicac¸a˜o;
Al´ıquota de 20% - de 181 ate´ 360 dias apo´s a aplicac¸a˜o;
Al´ıquota de 17,5% - de 361 ate´ 720 dias apo´s a aplicac¸a˜o;
Al´ıquota de 15% - em prazo superior a 720 dias da aplicac¸a˜o.
Entre as opc¸o˜es de t´ıtulos pu´blicos, vale a pena destacar os seguintes:
LTN - Letras do Tesouro Nacional
Sa˜o t´ıtulos com rentabilidade pre´-definida (pre´-fixados), pois a taxa de juros e´ fixa e
conhecida no momento da compra. E´ um investimento bom para quem na˜o vai precisar
do dinheiro antes do vencimento do t´ıtulo e gosta de saber antecipadamente quanto
vai ganhar.
LFT - Letras Financeiras do Tesouro Nacional
Esses t´ıtulos tem rentabilidade calculada diariamente pela taxa ba´sica de juros do
Banco Central, conhecida como taxa SELIC, que e´ a taxa me´dia das operac¸o˜es dia´rias
com t´ıtulos pu´blicos registradas no Sistema Especial de Liquidac¸a˜o e Custo´dia. Este
tipo de investimento na˜o diz antecipadamente qual sera´ o percentual de ganho, mas
tem vantagem de garantir que os juros pagos seguira˜o os rumos da taxa de juros ba´sica
do pa´ıs. Se os juros subirem, o investidor sabe que seu investimento sera´ beneficiado; se
os juros ca´ırem, o investidor tera´ de se contentar com juros menores. Mas vale lembrar
que os juros caem quando a inflac¸a˜o diminui e a economia do pa´ıs apresenta bons sinais
de desempenho.
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NTN-C - Notas do Tesouro Nacional - Se´rie C
Sa˜o t´ıtulos que da˜o ao investidor uma taxa de juros definida no momento da compra
mais uma taxa correspondente a` inflac¸a˜o futura calculada pelo IGP-M (´Indice Geral
de Prec¸os do Mercado). Este tipo de investimento tem a vantagem de deixar claro ao
investidor qual taxa de juros real ele vai ganhar qualquer que seja a inflac¸a˜o, ja´ que
esta sera´ reposta pela aplicac¸a˜o do IGP-M; e´ um bom investimento para quem tem
medo dos rumos que a inflac¸a˜o pode tomar.
NTN-B - Notas do Tesouro Nacional - Se´rie B
Sa˜o t´ıtulos que da˜o ao investidor uma dada taxa de juros definida no momento da
compra mais uma taxa correspondente a` inflac¸a˜o futura calculada pelo IPCA (´Indice
de Prec¸os ao Consumidor Amplo). Este tipo de investimento e´ exatamente igual a`s
NTN-C, mudando apenas o ı´ndice de inflac¸a˜o que sera´ utilizado para remunerar o pa-
pel. A diferenc¸a e´ que, enquanto o IGP-M e´ um ı´ndice geral de prec¸os, o IPCA e´ um
ı´ndice de prec¸os que reflete a elevac¸a˜o dos prec¸os dos bens consumidos por famı´lias
com renda de ate´ quarenta sala´rios mı´nimos.
T´ıtulos Privados de Renda Fixa
Assim como o governo emite t´ıtulos para captar recursos da sociedade destinados a
financiar seus gastos e a rolagem de sua d´ıvida, as empresas estatais e privadas tambe´m
o fazem, destacando-se as debeˆntures e os t´ıtulos banca´rios.
Debeˆntures
Se a Petrobra´s necessitar de dinheiro para as suas atividades e na˜o possuir reservas
em caixa, ela pode emitir t´ıtulos privados e vendeˆ-los a investidores que se disponham
a emprestar seu dinheiro a ela. Da mesma forma, qualquer empresa com um bom
histo´rico e registrada nos o´rga˜os competentes, a exemplo da CVM (Comissa˜o de Valores
Mobilia´rios) tem a possibilidade de se financiar tomando dinheiro do pu´blico, pagando
juros pre´-fixados ou po´s-fixados.
Na pra´tica, as empresas que desejam tomar dinheiro emprestado do pu´blico pro-
curam um banco, o qual se encarrega de organizar a emissa˜o dos pape´is e a venda no
mercado. Esses pape´is podem ser vendidos a um fundo de investimento, que e´ um agru-
pamento de pessoas que colocam seu dinheiro em um mesmo balaio para ser aplicado
em t´ıtulos pu´blicos e/ou privados. Os bancos sa˜o os organizadores e administradores
dos fundos de investimento; eles procuram as pessoas, formam os fundos e fazem as
aplicac¸o˜es em nome dos quotistas, geralmente emprestando ao governo e a`s empresas.
Os Fundos de Investimento sa˜o condomı´nios que reu´nem recursos de um conjunto
de investidores com o objetivo de obter ganhos financeiros a partir da aquisic¸a˜o de uma
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carteira de t´ıtulos ou valores mobilia´rios. Os fundos tornam poss´ıvel a diversificac¸a˜o dos
investimentos, disponibilizando alternativas com as mais variadas relac¸o˜es entre risco
e retorno. A incideˆncia de Imposto de Renda ocorre semestralmente (”come-cotas”)
ou no momento no resgate (de acordo com a Tabela Regressiva).
Quando um banco organiza um fundo de investimentos e voceˆ se torna quotista
desse fundo, o banco atua como mero administrador do seu dinheiro; se o banco que-
brar, o seu dinheiro estara´ garantido pelos t´ıtulos que foram comprados pelo fundo do
qual voceˆ participa.
T´ıtulos Banca´rios
Assim como voceˆ pode emprestar o seu dinheiro para uma empresa industrial ou
comercial, por meio do seu fundo de investimento, voceˆ tambe´m pode emprestar di-
nheiro para um banco. Dentre os investimentos banca´rios de renda fixa destacamos:
a poupanc¸a, o CDB (Certificado de Depo´sito Banca´rio), o RDB (Recibos de Depo´sito
Banca´rio), as LCI (Letras de Cre´dito Imobilia´rio) e as LCA (Letras de Cre´dito do
Agronego´cio). Em todos esses casos, voceˆ estara´ emprestando dinheiro ao banco, que
o usa para emprestar a`s pessoas, a`s empresas e para o governo. Nesse caso, voceˆ corre
o risco do banco; ou seja, se o banco quebrar, voceˆ pode na˜o receber o seu dinheiro
de volta caso ultrapasse o valor assegurado pelo FGC (Fundo Garantidor de Cre´dito),
que no momento e´ fixado em R$ 250 mil.
Poupanc¸a
Uma das aplicac¸o˜es financeiras mais tradicionais do mercado. A regra da poupanc¸a
determina apenas que quando a taxa SELIC ficar igual ou menor que 8,5% ao ano,
o rendimento da poupanc¸a passara´ a ser de 70% da taxa SELIC + TR. Esta regra e´
va´lida somente para depo´sitos realizados a partir de 04 de maio de 2012.
Os depo´sitos realizados antes de dia 04 de maio de 2012 na˜o sofrem nenhuma al-
terac¸a˜o e tem garantido o rendimento fixo de 0,5% ao meˆs + TR, pelo tempo que
forem mantidos em poupanc¸a. Os rendimentos sa˜o creditados mensalmente, a cada
dia-limite, na˜o e´ descontado Imposto de Renda e a liquidez e´ imediata.
CDB/RDB
Os CDBs e RDBs sa˜o t´ıtulos emitidos pelos Bancos para a captac¸a˜o de recursos
junto aos clientes, proporcionando-lhes rentabilidade durante um prazo previamente
combinado, e segundo determinadas condic¸o˜es definidas no ato da aplicac¸a˜o. O CDB
e o RDB sa˜o indicados como alternativa de investimento aos investidores que possuam
conta corrente e que procuram alternativas de aplicac¸a˜o de baixo risco.
O CDB, sendo um t´ıtulo, pode ser negociado por meio de transfereˆncia. O RDB e´
inegocia´vel e intransfer´ıvel. O prazo mı´nimo varia, dependendo do tipo de remunerac¸a˜o
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contratada.
O CDB e o RDB sa˜o modalidades de aplicac¸a˜o com prazo, condic¸o˜es de remunerac¸a˜o
e liquidez definidas no ato de cada aplicac¸a˜o. A incideˆncia de Imposto de Renda ocorre
somente no resgate ou no vencimento, conforme a Tabela Regressiva ja´ citada acima.
Dessa forma, quanto maior for o prazo que o investidor puder permanecer com os seus
recursos investidos, maior sera´ tambe´m a sua rentabilidade.
LCI
Sa˜o t´ıtulos de cre´dito lastreados por cre´dito imobilia´rio, garantidos por hipoteca
ou por alienac¸a˜o fiducia´ria de imo´vel. As LCI foram criadas pela MP no 2.223, de
04/09/2001, convertida na Lei no 10.931, de 02/08/2004, como instrumento financeiro
para captac¸a˜o de recursos para os financiamentos imobilia´rios.
A LCI geralmente e´ pre´-fixada remunerada por um percentual do CDI, tem renta-
bilidade dia´ria, e´ isenta de IRRF para pessoa f´ısica, e pode ser resgatada a partir de
90 dias, dependendo do contrato.
LCA
T´ıtulos de cre´dito vinculados a direitos credito´rios origina´rios de nego´cios realiza-
dos entre produtores rurais, ou suas cooperativas, e terceiros, inclusive financiamentos
ou empre´stimos, relacionados com a produc¸a˜o, comercializac¸a˜o, beneficiamento ou in-
dustrializac¸a˜o de produtos ou insumos agropecua´rios ou de ma´quinas e implementos
utilizados na atividade agropecua´ria.
A LCA geralmente e´ pre´-fixada remunerada por um percentual do CDI, tem ren-
tabilidade dia´ria, e´ isenta de IRRF para pessoa f´ısica, e pode ser resgatada a partir de
90 dias, dependendo do contrato.
Ac¸o˜es
Ac¸a˜o e´ um pedac¸o do capital de uma empresa. Uma empresa que necessite de um
capital social de R$ 100 milho˜es pode dividir essa cifra em 20 milho˜es de ac¸o˜es ao valor
de R$ 5,00 cada e vende-las para pessoas que ela na˜o conhece. O instrumento para a
venda e´ a Bolsa de Valores, onde sa˜o negociadas as ac¸o˜es das empresas. As pessoas que
acreditam no futuro da empresa podem comprar as ac¸o˜es, entregando o seu dinheiro
para que a organizac¸a˜o invista em seus nego´cios.
A vantagem das ac¸o˜es de empresas e´ que existe um mercado secunda´rio para elas;
isto e´, se algum tempo depois de adquirir as ac¸o˜es voceˆ quiser revendeˆ-las, basta se
dirigir a` Bolsa de Valores e fazer a oferta. Na Bolsa, ha´ pessoas em posic¸a˜o inversa a`
sua, aqueles que querem comprar ac¸o˜es da mesma empresa.
O prec¸o das ac¸o˜es depende de dois fatores: da expectativa de lucros da empresa e
do n´ıvel de procura das ac¸o˜es pela sociedade.
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O fato e´ que os detentores de ac¸o˜es com capital das empresas tem um mercado no
qual podem transforma´-las em dinheiro, vendendo os pape´is aos prec¸os vigentes. Se
houver mais procura do que oferta, os prec¸os sobem; se o volume de ac¸o˜es ofertadas a`
venda for maior do que o volume de ac¸o˜es procuradas para a compra, o prec¸o cai.
O mercado de ac¸o˜es e´ um bom lugar para quem na˜o necessita do dinheiro no curto
prazo. A questa˜o e´ que, em func¸a˜o de instabilidades econoˆmicas, o mercado de ac¸o˜es
passa por turbuleˆncias c´ıclicas, com os prec¸os das ac¸o˜es mantendo-se deprimidos por
per´ıodos um tanto longos.
O possuidor de ac¸o˜es tem dois rendimentos advindos delas: os dividendos, repre-
sentando a parte do lucro que a empresa distribui aos seus acionistas, e o ganho com
a elevac¸a˜o do prec¸o da ac¸a˜o.
No longo prazo, o investimento em ac¸o˜es tem sido bom nego´cio; mas na˜o e´ mer-
cado para amadores nem para o investidor que na˜o tenha ”estoˆmago”para suportar
movimentos bruscos de subida e descida do prec¸o da ac¸a˜o.
Prevideˆncia Complementar
Numa era em que ja´ na˜o ha´ mais du´vidas de que na˜o da´ para esperar que o governo
cuide de voceˆ na velhice, na doenc¸a ou na invalidez, a preocupac¸a˜o com sua pro´pria
prevideˆncia e´ fundamental. Quando uma empresa compra uma ma´quina, ela sabe que
um dia tera´ de substituir por outra ma´quina nova e mais moderna. Por isso, durante
a ”vida u´til”da ma´quina a empresa vai calculando o seu desgaste, que e´ inclu´ıdo no
custo do produto, e vai formando uma reserva como ”fundo de depreciac¸a˜o”, usada
para adquirir a ma´quina nova; no´s tambe´m devemos fazer isso.
A tendeˆncia natural e´ que o ser humano fique velho, mais vulnera´vel a`s doenc¸as e
precisa cuidar para garantir uma renda na sua aposentadoria. Nosso corpo tambe´m
sofre desgaste e a prudeˆncia recomenda que devemos fazer um fundo de reserva para
quando decidirmos parar ou reduzir o ritmo de trabalho; a prevideˆncia complementar
existe para isso. A prevideˆncia estatal, que e´ compulso´ria, proveˆ um pequeno pecu´lio
aos aposentados; pore´m, na˜o da´ para confiar no governo nem na certeza de manutenc¸a˜o
dos valores reais da aposentadoria pu´blica. E´ melhor se prevenir, fazendo o seu plano
de prevideˆncia privada.
Um plano de prevideˆncia nada mais e´ do que uma reserva financeira, formada por
depo´sitos mensais feitos por voceˆ e que sera˜o aplicados por uma instituic¸a˜o financeira,
cujos rendimentos sa˜o incorporados ao capital, para garantir sua renda na aposenta-
doria. Ao se aposentar, voceˆ tera´ uma reserva que podera´ ser sacada de va´rias formas:
uma renda vital´ıcia, uma renda tempora´ria ou um saque u´nico; enfim, da maneira que
voceˆ definir para o seu projeto de vida.
Segundo Halfeld (2008) os tipos de planos de prevideˆncia podem ser definidos por:
• Benef´ıcio definido: o valor a ser recebido, no futuro, e´ definido previamente,
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independentemente do resultado obtido pelo administrador de sua prevideˆncia.
Representa menos riscos para o contribuinte e mais riscos para o administrador.
• Contribuic¸a˜o definida: o que voceˆ paga hoje esta´ definido; o que voceˆ recebera´ na˜o
esta´ combinado. Tudo depende da competeˆncia do administrador em gerenciar
seus recursos.
Ha´ treˆs modalidades principais de aplicac¸o˜es dos recursos depositados no plano de
prevideˆncia:
Fundos soberanos
Nestes, os recursos sa˜o aplicados integralmente em t´ıtulos pu´blicos federais de renda
fixa. Ou seja, o governo e´ o tomador do seu dinheiro, de forma que voceˆ tem a garantia
do Tesouro Nacional. Esses fundos, por sua vez, sabem claramente quanto va˜o ganhar
em rendimentos, pois a taxa de juros dos t´ıtulos pu´blicos em questa˜o e´ fixada; e´ uma
aplicac¸a˜o de baixo risco e renda conhecida. So´ haveria risco se acredita´ssemos que,
por alguma raza˜o, o governo um dia viesse a dar calote nos t´ıtulos, o que e´ improva´vel
pois, no limite de uma crise financeira, o governo pode emitir moeda e pagar todas as
suas d´ıvidas.
Fundos mistos de renda fixa
Estes fundos aplicam seus recursos em t´ıtulos pu´blicos e t´ıtulos privados de renda
fixa. Os riscos aumentam um pouco, pois uma empresa privada, cujos t´ıtulos tenham
sido comprados pelo seu fundo de prevideˆncia privada, pode ir a` faleˆncia e voceˆ ter que
amargar a perda daquela parte aplicada na empresa em questa˜o. Por outro lado, caso
a situac¸a˜o acima na˜o ocorra, os rendimentos sa˜o superiores aos dos fundos soberanos.
Fundos compostos
Sa˜o fundos que misturam aplicac¸o˜es em t´ıtulos pu´blicos e privados com aplicac¸o˜es
de renda varia´vel. Basicamente, esses fundos podem aplicar ate´ 49% dos seus recursos





Este cap´ıtulo tem como foco alguns conceitos da Matema´tica Financeira que hoje
sa˜o pouco trabalhados no ensino me´dio, desde a sua histo´ria ate´ a aplicac¸a˜o na vida
cotidiana do aluno. Este na˜o pretende esgotar todos os conceitos em que possa se mos-
trar a matema´tica financeira, mas sugerir ao professor que ele pode fazer um trabalho
diferente do que e´ proposto atualmente nos livros dida´ticos de ensino me´dio, que tra-
zem apenas os conceitos de porcentagem, lucro e preju´ızo, juros simples e compostos,
despertando o interesse dos alunos pela disciplina.
Apesar de algumas demonstrac¸o˜es serem apresentadas, este na˜o sera´ o foco do
trabalho, daremos importaˆncia a`s aplicac¸o˜es e aos ca´lculos. O uso de recursos tec-
nolo´gicos (calculadora, softwares computacionais e/ou aplicativos para celulares) na˜o
sera˜o desprezados; servira˜o como elementos necessa´rios e estimulantes para a aprendi-
zagem, uma parceria com o professor de informa´tica, para a construc¸a˜o de planilhas
eletroˆnicas, por exemplo, na˜o esquecendo a necessidade de ensinar os ca´lculos tradi-
cionais que representam um excelente exerc´ıcio para o desenvolvimento do racioc´ınio;
mas isso na˜o impede que o professor use recursos avanc¸ados como uso de calculadora
financeira, que aqui na˜o tera´ eˆnfase devido ao seu raro aparecimento em uma escola de
ensino me´dio.
E´ preciso ainda uma ra´pida reflexa˜o sobre a relac¸a˜o entre Matema´tica e tecnologia.
Embora seja comum, quando nos referimos a`s tecnologias ligadas a` Matema´tica,
tomarmos por base a informa´tica e o uso de calculadoras, estes instrumentos,
na˜o obstante sua importaˆncia, de maneira alguma constituem o centro da questa˜o.
O impacto da tecnologia na vida de cada indiv´ıduo vai exigir competeˆncias
que va˜o ale´m do simples lidar com as ma´quinas. A velocidade do surgimento
e renovac¸a˜o de saberes e de formas de fazer em todas as atividades humanas
tornara˜o rapidamente ultrapassadas a maior parte das competeˆncias adquiridas
por uma pessoa ao in´ıcio de sua vida profissional.
Brasil, 2002
O material em questa˜o versara´ sobre alguns to´picos da matema´tica financeira na˜o
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propostas atualmente pelas refereˆncias bibliogra´ficas do ensino regular, que hoje tra-
balham os assuntos porcentagem, ca´lculo de juros, descontos, variac¸a˜o percentual e
taxas, ale´m das progresso˜es aritme´ticas e geome´tricas, pore´m, estes sera˜o considerados
imprescind´ıveis pois sera˜o utilizados no decorrer do trabalho, procurando relaciona´-los
com o cotidiano das pessoas.
2.1 Um pouco de histo´ria
Segundo Gonc¸alves (2006), na e´poca em que os homens viviam em comunidades
restritas, tirando da natureza todos os produtos de que tinham necessidade, sem du´vida
devia existir muito pouca comunicac¸a˜o entre as diversas sociedades. Mas com o desen-
volvimento do artesanato e da cultura e em raza˜o da desigual repartic¸a˜o dos diversos
produtos naturais, a troca comercial mostrou-se pouco a pouco necessa´ria.
O primeiro tipo de troca comercial foi o escambo, fo´rmula segundo a qual se trocam
diretamente geˆneros e mercadorias correspondentes a mate´rias primas ou a objetos de
grande necessidade.
Com a intensificac¸a˜o das comunicac¸o˜es entre os diversos grupos e a importaˆncia cada
vez maior das transac¸o˜es, a pra´tica do escambo direto tornou-se bem rapidamente um
problema, pois nem sempre era considerada conveniente pelas partes, podendo durar
dias ou mesmo terminar sem troca quando as duas partes na˜o se entendiam. Na˜o se
podiam mais trocar mercadorias segundo o capricho de tal ou qual indiv´ıduo ou em
virtude de um uso consagrado ao prec¸o de intermina´veis discusso˜es.
Houve, portanto, a necessidade de um sistema relativamente esta´vel de avaliac¸o˜es
e de equivaleˆncias, fundado num princ´ıpio, dando a definic¸a˜o de algumas unidades ou
padro˜es fixos. Nesse sistema e´ sempre poss´ıvel estimar tal ou qual valor, na˜o somente
para as operac¸o˜es de cara´ter econoˆmico, mas tambe´m para a regulamentac¸a˜o de pro-
blemas jur´ıdicos importantes e, todas as espe´cies de produtos, mate´rias ou objetos
utilita´rios serviram nessa ocasia˜o.
A primeira unidade de escambo admitida na Gre´cia pre´-heleˆnica foi o boi. Na˜o
e´ por acaso que a palavra latina pecu´nia, que quer dizer ”fortuna, moeda, dinheiro”,
prove´m de pecus, que significa ”gado, rebanho”; ale´m disso, o sentido pro´prio da
palavra pecu´nia corresponde ao ”ter em bois”.
Em contrapartida, nas ilhas do Pac´ıfico as mercadorias foram estimadas em colares
de pe´rolas ou de conchas. Apo´s um certo per´ıodo, comec¸ou-se por trocar faixas de
tecido por animais ou objetos. O tecido era a moeda; a unidade era o palmo da fita de
duas vezes oitenta fios de largura.
Tais me´todos apresentavam, contudo, se´rias dificuldades de aplicac¸a˜o. Assim, a`
medida que o come´rcio se desenvolvia, os metais desempenharam um papel cada vez
maior nas transac¸o˜es comerciais, vindo a tornar-se no fim das contas a ”moeda de
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troca”preferida dos vendedores e compradores. E as avaliac¸o˜es das diversas mercadorias
passaram a ser feitas quantitativamente pelo peso, cada uma delas referindo a uma
espe´cie de peso-padra˜o relativo a um ou a outro metal.
Igualmente no Egito faraoˆnico, os geˆneros e as mercadorias foram frequentemente
estimados e pagos em metal, que se dividia inicialmente em pepitas e palhetas. A
avaliac¸a˜o era feita tambe´m sob a forma de lingotes ou de ane´is, cujo valor se determinava
em seguida pela pesagem.
Ate´ aquele momento na˜o somente tratamos de um simples escambo, mas tambe´m
um verdadeiro sistema econoˆmico. A partir de enta˜o, grac¸as ao padra˜o de metal, as
mercadorias passaram a na˜o mais ser trocadas ao simples prazer dos contratantes ou
segundo usos consagrados frequentemente arbitra´rios, mas em func¸a˜o de seu ”justo
prec¸o”.
Ate´ enta˜o, tratava-se somente de introduzir nas transac¸o˜es e nos atos jur´ıdicos uma
espe´cie de peso-padra˜o, unidade de valor a` qual o prec¸o de cada uma das mercadorias
ou ac¸o˜es consideradas era referido. Partindo desse princ´ıpio, o metal podia servir em
toda ocasia˜o como ”sala´rio”, ”multa”ou como ”valor de troca”, e no caso da ”multa”,
algum tipo de ca´lculo de juros prima´rio era utilizado para se obter um certo valor para
a mesma.
Os juros e os impostos existem desde a e´poca dos primeiros registros de civilizac¸o˜es
existentes na Terra. Um dos primeiros ind´ıcios apareceu na Babiloˆnia no ano de 2000
a.C.. Nas citac¸o˜es mais antigas, os juros eram pagos pelo uso de sementes ou de outras
convenieˆncias emprestadas. Muitas das pra´ticas existentes originaram-se dos antigos
costumes de empre´stimo e devoluc¸a˜o de sementes e de outros produtos agr´ıcolas.
A Histo´ria tambe´m revela que a ideia se tinha tornado ta˜o bem estabelecida que ja´
existia uma firma de banqueiros internacionais em 575 a.C., com os escrito´rios centrais
na Babiloˆnia. Sua renda era proveniente das altas taxas de juros cobradas pelo uso
de seu dinheiro para o financiamento do come´rcio internacional. O juro na˜o e´ apenas
uma das nossas mais antigas aplicac¸o˜es da Matema´tica Financeira e Economia, mas
tambe´m seus usos sofreram poucas mudanc¸as atrave´s dos tempos.
Como em todas as instruc¸o˜es que tem existido por milhares de anos, algumas das
pra´ticas relativas a juros tem sido modificadas para satisfazerem a`s exigeˆncias atuais,
mas alguns dos antigos costumes ainda persistem de tal modo que o seu uso nos dias
atuais ainda envolve alguns procedimentos incoˆmodos. Entretanto, devemos lembrar
que todas as antigas pra´ticas que ainda persistem foram inteiramente lo´gicas no tempo
de sua origem. Por exemplo, quando as sementes eram emprestadas para a semeadura
de uma certa a´rea, era lo´gico esperar o pagamento na pro´xima colheita, no prazo de
um ano. Assim, o ca´lculo de juros numa base anual era mais razoa´vel; ta˜o quanto o es-
tabelecimento de juros compostos para o financiamento das antigas viagens comerciais,
que na˜o poderiam ser conclu´ıdas em um ano. Conforme a necessidade de cada e´poca
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foi se criando novas formas de se trabalhar com a relac¸a˜o tempo-juros (juros semestral,
bimestral, mensal, dia´rio, etc).
Aprendendo a contar abstratamente e agrupar todas as espe´cies de elementos se-
guindo o princ´ıpio da base, o homem aprendeu assim a estimar, avaliar e medir di-
versas grandezas (pesos, comprimentos, a´reas, volumes, capacidades etc.). Aprende
igualmente a atingir e conceber nu´meros cada vez maiores, antes mesmo de ser capaz
de dominar a ideia do infinito.
Poˆde elaborar tambe´m va´rias te´cnicas operato´rias e erguer os primeiros rudimentos
de uma aritme´tica inicialmente pra´tica, antes de tornar-se abstrata e conduzir a` a´lgebra,
onde hoje temos a Matema´tica Financeira amplamente desenvolvida.
O surgimento dos bancos esta´ diretamente ligado ao ca´lculo de juros compostos
e o uso da Matema´tica Comercial e Financeira de modo geral. Na e´poca em que o
come´rcio comec¸ava a chegar ao auge, uma das atividades do mercador foi tambe´m a
do come´rcio de dinheiro: com o ouro e a prata. Nos diversos pa´ıses eram cunhadas
moedas de ouro e prata.
Durante a expansa˜o do come´rcio, assim como durante as guerras de conquista, as
moedas dos diferentes pa´ıses eram trocadas, mas o pagamento so´ podia ser efetuado
com dinheiro do pa´ıs espec´ıfico. Consequentemente, dentro das fronteiras de cada pa´ıs,
as moedas estrangeiras deviam ser cambiadas por dinheiro deste pa´ıs. Por outro lado, os
comerciantes e outras pessoas possuidoras de muito dinheiro, que viajavam ao exterior,
precisavam de dinheiro de outros pa´ıses, que compravam com moeda nacional. Com
o passar do tempo, alguns comerciantes ficaram conhecendo bem as moedas estran-
geiras e passaram a acumula´-las em grandes quantidades. Desta forma, dedicaram-se
exclusivamente ao caˆmbio de dinheiro, ou seja, ao come´rcio de dinheiro.
Num espac¸o de tempo relativamente curto, acumularam-se fanta´sticas somas de
dinheiro nas ma˜os dos cambistas. Com o tempo, foram se ocupando de uma nova ati-
vidade: guardar e emprestar dinheiro. Naquela e´poca, e devido a` deficiente organizac¸a˜o
das instituic¸o˜es responsa´veis pela seguranc¸a social do indiv´ıduo, na˜o era recomenda´vel
que tivesse em sua casa muitas moedas de ouro e prata. Estas pessoas entregavam
seu dinheiro a` custo´dia do cambista rico, que o guardava e devolvia ao dono quando
ele pedisse. Imaginemos um cambista qualquer que tenha acumulado, desta forma, em
seus cofres, imensa quantidade de dinheiro.
Era natural que a seguinte ideia ocorresse: ”Porque estas grandes somas de di-
nheiro havera˜o de permanecer em meu poder sem qualquer lucro para mim? E´ pouco
prova´vel que todos os proprieta´rios, ao mesmo tempo e num mesmo dia, exijam a de-
voluc¸a˜o imediata de todo seu dinheiro. Emprestarei parte deste dinheiro a quem pedir,
sob a condic¸a˜o de que seja devolvido num prazo determinado. E como meu devedor
empregara´ o dinheiro como quiser durante este e´ natural que eu obtenha alguma van-
tagem. Por isso, ale´m do dinheiro emprestado, devera´ entregar-me, no vencimento do
28
Cap´ıtulo 2. Matema´tica Financeira
prazo estipulado, uma soma adicional”.
Vimos que neste pensamento do mercador, a ideia de lucro ja´ aparece fortemente.
Assim tiveram in´ıcio as operac¸o˜es credit´ıcias. Aqueles que, por alguma raza˜o, se
encontravam sem dinheiro: os comerciantes, senhores feudais e na˜o raras vezes o pro´prio
rei ou o era´rio nacional, recorriam ao cambista que lhes emprestava grandes somas de
dinheiro a juros ”razoa´veis”.
O juro era pago pelo usufruto do dinheiro recebido ou, mais propriamente, era a
”compensac¸a˜o pelo temor”de quem dava dinheiro emprestado e assim se expunha a um
grande risco. Entretanto estes juros alcanc¸aram, em alguns casos, quantias incr´ıveis:
na antiga Roma os usua´rios exigiam de 50 a 100 por cento e na Idade Me´dia, de 100 a
200 por cento, a`s vezes mais, em relac¸a˜o direta com a necessidade do solicitante ou do
montante da soma.
Estes juros foram chamados - com toda justic¸a - de usura´rio, o dinheiro recebido
emprestado, de capital usura´rio e o credor, de usureiro. O cambista exercia sua pro-
fissa˜o sentado num banco de madeira em algum lugar do mercado. Da´ı a origem da
palavra ”banqueiro”e ”banco”. Os primeiros bancos de verdade da Histo´ria foram
criados pelos sacerdotes.
No mundo antigo, entre os eg´ıpcios, babiloˆnios e mais tarde entre os gregos e roma-
nos, estava amplamente difundido o costume segundo o qual os cidada˜os mais abastados
deviam confiar a custo´dia de seu ouro aos sacerdotes.
A Igreja crista˜ na˜o so´ deu continuidade a` tradic¸a˜o das operac¸o˜es credit´ıcias dos
antigos sacerdotes, que considerava paga˜os, mas desenvolveu-as em grande escala. A
Igreja Cato´lica criou o ”Banco do Esp´ırito Santo”, com um fabuloso capital inicial. Seu
verdadeiro propo´sito era facilitar o pagamento de d´ızimos e indulgeˆncias, assim como
para a realizac¸a˜o de transac¸o˜es relacionadas com os empre´stimos, em outras palavras,
com a usura.
Ao mesmo tempo lanc¸ou uma espe´cie de maldic¸a˜o e condenou a`s masmorras da
inquisic¸a˜o os cidada˜os que emprestavam dinheiro a juros, mesmo que este juro fosse
menor do que aquele que ela exigia por seu dinheiro. A Igreja proibia a seus fie´is que
cobrassem juros por seu dinheiro, invocando como autoridade a Sagrada Escritura, onde
se leˆ: ”Amai pois vossos inimigos e fazei o bem, e emprestei, nada esperando disso”(Sa˜o
Lucas, 6,35). Na realidade, esta proibic¸a˜o era motivada por um interesse econoˆmico
muito ”mundano”: a Igreja ambicionava assegurar para si o monopo´lio absoluto na
cobranc¸a de juros.
Apesar das maldic¸o˜es e ameac¸as com o fogo eterno, a Igreja na˜o poˆde conter a
avidez por ganhos e lucros das pessoas, tanto mais que o pro´prio desenvolvimento do
come´rcio exigia a criac¸a˜o de uma ampla rede banca´ria.
O primeiro banco privado foi fundado pelo duque Vitali, em 1157, em Veneza. Apo´s
este, nos se´culos XIII, XIV e XV toda uma rede banca´ria foi criada. A Igreja na˜o teve
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outra alternativa sena˜o aceitar a realidade dos fatos. Assim os bancos foram um dos
grandes propulsores pra´ticos para o avanc¸o da Matema´tica Comercial e Financeira e da
Economia durante os se´culos X ate´ XV. Pois sem essa motivac¸a˜o para o aprimoramento
dos ca´lculos, talvez, essa a´rea de Matema´tica na˜o estivesse ta˜o avanc¸ada nos dias atuais.
2.2 Matema´tica Financeira e Inflac¸a˜o
Segundo Assaf (2012), em ambientes inflaciona´rios e´ indispensa´vel, para o uso cor-
reto das te´cnicas da matema´tica financeira, o componente devido a` inflac¸a˜o. De ma-
neira simplista, o processo inflaciona´rio de uma economia pode ser entendido pela
elevac¸a˜o generalizada de prec¸os dos va´rios bens e servic¸os, com consequente perda do
poder aquisitivo da moeda. Por outro lado, diante de uma baixa predominante dos
prec¸os, tem-se o fenoˆmeno definido como deflac¸a˜o.
Tradicionalmente, o desenvolvimento da economia brasileira tem-se caracterizado
pela presenc¸a marcante da inflac¸a˜o.
Os governos geralmente colocam como meta o combate a` inflac¸a˜o, pois ela acarreta
grandes distorc¸o˜es numa economia de mercado, tais como: perda do poder aquisitivo
dos sala´rios que na˜o sofrerem reajustes no seu vencimento, perda do poder aquisitivo
daqueles que recebem rendas fixas tais como aluguel, dificuldades do financiamento do
setor pu´blico (o governo encontra dificuldade em vender seus t´ıtulos), etc.
Segundo Iezzi (2004), usualmente, a inflac¸a˜o e´ medida segundo a composic¸a˜o de uma
cesta ba´sica de produtos com quantidades f´ısicas bem determinadas. Em seguida, meˆs
a meˆs, os prec¸os desses produtos sa˜o coletados e enta˜o, com base nos prec¸os me´dios de
cada produto, obte´m-se o valor da cesta ba´sica. A taxa de inflac¸a˜o mensal e´ a variac¸a˜o
do valor da cesta ba´sica calculada entre um meˆs e o meˆs anterior.
Ilustrativamente, na tabela 2.1, a seguir sa˜o relacionados os valores do IGP (´Indice
Geral de Prec¸os - conceito calculado pela FGV) referente aos meses de maio a dezembro
de um determinado ano.
Meˆs Mai Jun Jul Ago Set Out Nov Dez
IGP 649,79 703,38 800,31 903,79 1009,67 1152,63 1353,79 1576,56
Tabela 2.1: I´ndice geral de prec¸os (FGV)
Pela evoluc¸a˜o desses ı´ndices de prec¸os pode ser constatado como os prec¸os gerais
da economia variaram no per´ıodo. Para tanto, relaciona-se o ı´ndice do fim do per´ıodo
que se deseja estudar com o in´ıcio do per´ıodo. Por exemplo, a taxa de inflac¸a˜o do
2o semestre medida pelo IGP esta´ refletida na evoluc¸a˜o apresentada entre o ı´ndice de
junho (in´ıcio do semestre) e o de dezembro (fim do semestre):
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Inflac¸a˜o do 2o semestre = IGPDez
IGPJun
− 1 = 1576,56
703,38
− 1 = 1, 2414 = 124, 14%
Assim, os prec¸os aumentaram 2,2414 (1 + 1,2414) vezes, indicando uma evoluc¸a˜o
de 124,14%. Da mesma forma, a inflac¸a˜o do 4o trimestre segue o mesmo racioc´ınio:
Logo a inflac¸a˜o do 4o trimestre e´ IGPDez
IGPSet
− 1 = 1576,56
1009,67
− 1 = 0, 5615 = 56, 15%
A inflac¸a˜o verificada no meˆs de outubro atingiu 14,16%, isto e´:
Inflac¸a˜o de outubro = IGPOut
IGPSet
− 1 = 1152,63
1009,67
− 1 = 0, 1416 = 14, 16%, e assim por
diante.





I e´ a taxa de inflac¸a˜o obtida; P e´ o ı´ndice de prec¸os utilizado para o ca´lculo da taxa
de inflac¸a˜o; n,n-t sa˜o as datas de determinac¸a˜o da taxa e o per´ıodo anterior considerado.
Observac¸o˜es:
1 - O exemplo dado foi elaborado considerando-se uma cesta ba´sica de produtos
definidas pela Fundac¸a˜o Getu´lio Vargas (FGV) conhecida como IGP, mas existem ou-
tros ı´ndices oficiais de inflac¸a˜o, cada qual caracterizado pelos produtos da cesta ba´sica,
pela metodologia de ca´lculo ou pelo per´ıodo e local de coleta de prec¸os. Entre eles
destacamos os I´ndices de prec¸os ao consumidos (IPCs), cujas cestas ba´sicas conteˆm
produtos de consumo final, e sa˜o calculadas por diversas instituic¸o˜es nas grandes cida-
des, o I´ndice de Prec¸os no Atacado (IPA), calculado pela FGV, com prec¸os negociados
no atacado e com dados coletados em todo pa´ıs, o I´ndice Nacional do Custo da Cons-
truc¸a˜o (INCC), que envolve prec¸os de produtos e servic¸os da construc¸a˜o civil. O IGP
utiliza uma me´dia ponderada do IPA, do IPC do Rio de Janeiro e Sa˜o Paulo e do
INCC, que representam 60%, 30% e 10%, respectivamente, do IGP.
2 - A definic¸a˜o da taxa de inflac¸a˜o, de acordo com o que vimos, e´ baseada no
me´todo de Laspeyres (E´tienne Laspeyres, 1834-1913, economista e estat´ıstico alema˜o)
com quantidade fixas na e´poca base, sendo o mais utilizado na pra´tica. No entanto,
existem outras metodologias.
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Exemplo 2.2.1 - Na tabela 2.2 sa˜o apresentados alguns valores divulgados do IGP-di
e do INPC (´Indice Nacional de Prec¸os ao Consumidor).
Dez/ano X Jun/ano X+1 Nov/ano X+1 Dez/ano X+1
IGP-di 100,00 708,38 1353,79 1576,56
INPC 5,9341 43,4599 83,9349 100,00
Tabela 2.2: IGP-di e INPC de um per´ıodo passado
Com base nesses resultados, pede-se




b) Um bem que custava R$ 5000,00 no in´ıcio do ano, quanto deve valer ao final
deste ano se for corrigido pela variac¸a˜o dos ı´ndices?
c) Admitindo que o proprieta´rio tenha vendido este imo´vel ao final do ano por R$
90000,00, qual foi o lucro aferido?
Utilizando os conceitos trabalhados, temos:
a) A tabela 2.3 apresenta os ca´lculos para a taxa de inflac¸a˜o de acordo com os dois
ı´ndices:
IGP INPC
a) Ano = 1576,56
100
− 1 = 1476, 56% = 100
5,9341
− 1 = 1585, 18%
b) 1o semestre = 708,38
100
− 1 = 608, 38% = 43,4599
5,9341
− 1 = 632, 38%
c) Dezembro = 1576,56
1353,79
− 1 = 16, 46% = 100
83,9349
− 1 = 19, 14%
Tabela 2.3: Ca´lculos da taxa de inflac¸a˜o segundo os ı´ndices IGP e INPC
b) O valor corrigido do bem sera´ obtido pelo produto entre o custo e o valor obtido na
tabela 2.3 para a inflac¸a˜o no per´ıodo:
Pelo IGP: = 5000 · 1576,56
100
= 78828, 00
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Portanto, o valor do imo´vel passaria a R$ 78828,00 se corrigido pelo IGP e R$ 84258,80
se corrigido pelo INPC.
c) O lucro pode ser avaliado sob duas formas: o nominal, medido pela simples
diferenc¸a entre o valor de venda e o de compra, e o real (nosso foco), apurado adicio-
nalmente a` inflac¸a˜o.
No caso em questa˜o, o proprieta´rio vendeu o imo´vel apurando lucro real, isto e´, o
prec¸o de venda excedeu o valor de compra corrigido. Assim, pelo IGP, apura-se um
lucro real de: R$ 90000,00 - R$ 78828,00 = R$ 11172,00 e pelo INPC, o lucro real foi
menor: R$ 90000,00 - R$ 84258,80 = R$ 5741,20.
Exemplo 2.2.2 - Um investidor aplicou R$ 100000,00 e obteve, ao final de um ano,
rendimentos de juros de R$ 12000,00. Sabe-se que, no per´ıodo de aplicac¸a˜o, a inflac¸a˜o
da economia brasileira atingiu 5,6%. Nestas condic¸o˜es, qual foi seu ganho real?
A soluc¸a˜o do problema consiste em verificar os efeitos da inflac¸a˜o sobre o valor do
investimento para posterior comparac¸a˜o com os rendimentos obtidos, obtendo assim o
ganho real:
O investidor apurou os seguintes resultados:
Rendimento nominal: R$ 12000,00
Inflac¸a˜o no per´ıodo: 5, 6% ·R$100000, 00 = R$5600, 00
Ganho do investidor acima da inflac¸a˜o (ganho real): R$ 12000,00 - R$ 5600,00 = R$
6400,00
Valor da aplicac¸a˜o corrigido para o final do ano:R$ 112000,00
Capital corrigido: R$ 105600,00
O ganho real e´ obtido apo´s depurar-se os efeitos da inflac¸a˜o do investimento. E´ apurado
pela raza˜o entre o rendimento real (R$ 6400,00) e o capital corrigido pela inflac¸a˜o (R$
105600,00).
Retorno real = 6400
105600
= 6, 06% ou = 112000
105600
− 1 = 6, 06%
2.2.1 Comportamento acumulativo da taxa de inflac¸a˜o
Segundo Assaf (2012), o comportamento da inflac¸a˜o se processa de maneira acu-
mulativa, ocorrendo aumento de prec¸o sobre um valor que ja´ incorpora acre´scimos
apurados de per´ıodos anteriores. Da mesma forma que o regime de juros compostos, a
formac¸a˜o da taxa de inflac¸a˜o assemelha-se a uma progressa˜o geome´trica, verificando-se
juros sobre juros. Por exemplo, sendo de 2,8%, 1,4% e 3,0%, respectivamente, as taxas
de inflac¸a˜o dos treˆs primeiros meses de um ano, um ativo de R$ 12000,00 no in´ıcio
do ano, se corrigido plenamente pela inflac¸a˜o da economia, apresentaria os seguintes
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valores ao final dos meses:
1o meˆs: R$12000, 00 · 1, 028 = R$12336, 00
2o meˆs: R$12336, 00 · 1, 014 = R$12508, 70
3o meˆs: R$12508, 70 · 1, 03 = R$12883, 97
O incremento do valor do ativo no trimestre e´ de 7,37%, o que equivale ao produto
das taxas mensais de inflac¸a˜o, isto e´:
Inflac¸a˜o do trimestre (I) = [(1, 028) · (1, 014) · (1, 03)]− 1 = 7, 37%
Assim, a taxa equivalente mensal de inflac¸a˜o do per´ıodo, identicamente ao regime
de juros compostos, e´ apurada pela me´dia geome´trica:
Taxa equivalente mensal Iq = 3
√
1, 0737− 1 = 2, 4% ao meˆs.
Dessa forma, sa˜o va´lidos para a inflac¸a˜o os mesmos conceitos e expresso˜es ja´ tra-
balhados no assunto juros compostos.
Exemplo 2.2.3 - A taxa mensal de inflac¸a˜o de um quadrimestre atinge, respectiva-
mente, 2,8%, 3,4%, 5,7% e 8,8%. Determinar a taxa de inflac¸a˜o acumulada do per´ıodo
e a taxa equivalente mensal.
Conforme mencionado acima, para o ca´lculo da inflac¸a˜o no quadrimestre temos:
I = [(1, 028) · (1, 034) · (1, 057) · (1, 088)]− 1 = 22, 2%a.q.
Para o ca´lculo da taxa equivalente mensal, temos:
Iq = 4
√
1, 222− 1 = 15% a.m.
Exemplo 2.2.4 - A taxa de inflac¸a˜o da economia num determinado ano foi de 6,78%.
Calcular a taxa equivalente semestral e mensal da inflac¸a˜o do per´ıodo.
Para o ca´lculo das taxas equivalentes, temos:
Semestral: Iq =
√
1 + 0, 0678− 1 = 3, 33% a.s.
Mensal: Iq = 12
√
1 + 0, 0678− 1 = 0, 548% a.m.
Exemplo 2.2.5 - Sendo projetada 0,91% a. m. a taxa de inflac¸a˜o para os pro´ximos
5 meses, determinar a inflac¸a˜o acumulada no per´ıodo.
No caso, a inflac¸a˜o acumulada para os 5 meses sera´: I = (1, 0091)5 − 1 = 4, 63%
para 5 meses.
Exemplo 2.2.6 - Determinado trimestre apresenta as seguintes taxas mensais de
variac¸o˜es nos prec¸os gerais da economia: 7,2%, 2,9% e - 1,2% (deflac¸a˜o). Determinar
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a taxa de inflac¸a˜o acumulada no trimestre.
O destaque do exemplo e´ a presenc¸a da deflac¸a˜o. Para isso, temos:
I(trim.) = [(1, 072) · (1, 029) · (0, 988)]− 1 = 8, 99%a.t.
2.2.2 Taxa de desvalorizac¸a˜o da moeda
Segundo Assaf (2012), enquanto a inflac¸a˜o representa uma elevac¸a˜o nos n´ıveis de
prec¸o, a taxa de desvalorizac¸a˜o da moeda (TDM) mede a queda no poder de compra
da moeda causada por estes aumentos de prec¸os. Por exemplo, se em determinado
per´ıodo os prec¸os em geral dobraram (inflac¸a˜o de 100%), conclui-se que a capacidade
de compra das pessoas se reduziu em 50%, ou seja, somente podem adquirir a metade
do que costumavam consumir no passado. Diz-se, em outras palavras, que a capacidade
aquisitiva da moeda diminuiu em 50%.
A taxa de desvalorizac¸a˜o da moeda (TDM), para diferentes taxas de inflac¸a˜o I,




sendo I a taxa de inflac¸a˜o no per´ıodo.
Por exemplo, se em determinado per´ıodo a taxa de inflac¸a˜o alcanc¸ar 8%, a queda




A inflac¸a˜o de 8% indica uma reduc¸a˜o do poder de compra da moeda igual a 7,4%,
isto e´, com este percentual de evoluc¸a˜o dos prec¸os as pessoas adquirem 7,4% a menos
de bens e servic¸os que consumiriam anteriormente.
2.2.3 Taxa Referencial - TR
Segundo Assaf (2012), a taxa referencial (TR) e´ apurada a partir das taxas pre-
fixadas de juros praticadas pelos bancos na colocac¸a˜o de t´ıtulos de sua emissa˜o. A
TR e´ utilizada como um indexador em diversos contratos de financiamentos (inclusive
nos pagamentos de seguros), e tambe´m em aplicac¸o˜es financeiras, como a caderneta de
poupanc¸a.
A TR e´ calculada e divulgada pelo Banco Central do Brasil, e obedece a` seguinte
metodologia de apurac¸a˜o:
• Diariamente, os principais bancos captadores de recursos informam ao Banco
Central suas taxas de juros pagas aos aplicadores com certificados e recibos de
depo´sitos banca´rios (prefixados), de emissa˜o de 30 a 35 dias;
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• O Banco Central calcula enta˜o a me´dia ponderada de juros pagos pelo mercado
banca´rio, sendo esta me´dia conhecida como Taxa Ba´sica Financeira (TBF). A
TBF representa, dessa forma, o custo me´dio de captac¸a˜o dos bancos na colocac¸a˜o
de seus t´ıtulos de renda fixa no mercado;
• Sobre a TBF, o Banco Central aplica um redutor, obtendo assim a Taxa Refe-
rencial (TR).
O ca´lculo do redutor segue, em esseˆncia, os crite´rios de pol´ıtica econoˆmica de com-
peteˆncia do Banco Central. Ao elevar o valor do redutor, a autoridade moneta´ria
imprime menor custo ao tomador de empre´stimo corrigido em TR e, ao mesmo tempo,
reduz os rendimentos dos aplicadores em caderneta de poupanc¸a. De maneira in-
versa, ao diminuir o redutor, promove uma elevac¸a˜o no empre´stimo indexado a` TR,
incentivando, ainda, as aplicac¸o˜es em caderneta de poupanc¸a pelo aumento dos seus
rendimentos.
2.2.4 Caderneta de Poupanc¸a
Como ja´ citado na sec¸a˜o 1.2.5.3, a caderneta de poupanc¸a e´ considerada a modali-
dade de aplicac¸a˜o financeira mais popular do mercado brasileiro. Seus principais atra-
tivos encontram-se na liquidez imediata (o aplicador pode sacar o seu saldo a qualquer
momento), na garantia de pagamento dada pelo governo, e na isenc¸a˜o de impostos.
A remunerac¸a˜o da caderneta de poupanc¸a esta´ atualmente fixada pela TR mais
0,5% a. m. de juros, sendo creditada mensalmente para os depositantes pessoas f´ısicas.
O ca´lculo dos rendimentos tem por base sempre o menor saldo mantido pelo aplicador
no per´ıodo.
Exemplo 2.2.7 - admita uma aplicac¸a˜o de R$ 7500,00 em caderneta de poupanc¸a
por dois meses. A TR definida para cada meˆs (na data de aniversa´rio do depo´sito) e´ a
seguinte:
Meˆs 1: 0,6839% a.m.
Meˆs 2: 0,7044% a.m.
Determinar o saldo dispon´ıvel ao aplicador ao final de cada per´ıodo e a rentabili-
dade efetiva da aplicac¸a˜o. (Considere a taxa Selic de 14,25% a.a.).
Para o ca´lculo do saldo dispon´ıvel ao aplicador ao final do per´ıodo temos:
Meˆs 1: FV1 = R$7500, 00 · (1, 006839) · (1, 005) = R$7589, 05
Meˆs 2: FV2 = R$7589, 04 · (1, 007044) · (1, 005) = R$7680, 72
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Portanto, ao final do bimestre o aplicador tera´ R$ 7680,72.
A Rentabilidade efetiva da aplicac¸a˜o no bimestre sera´ dada por:
i2 = [(1, 006839) · (1, 007044) · (1, 005)2]− 1 = 2, 41% a.b.
Para o ca´lculo da rentabilidade mensal, temos:
i1 = (1, 0241)
1
2 )− 1 = 1, 198% a.m.
2.3 Valor atual de um conjunto de capitais
Segundo Bruni (2003), o valor atual ou presente e´ o valor que um compromisso tem
em uma data que antecede ao seu vencimento. Para calcular o valor atual e´ necessa´rio
especificar o valor nominal, a data de ca´lculo e a taxa de juros.
Exemplo 2.3.1 - Suponhamos que uma pessoa tenha uma d´ıvida de R$ 15000,00
que vence daqui a um meˆs. Suponhamos ainda que ela consiga aplicar seu dinheiro
a uma taxa de 2% a.m. Quanto essa pessoa devera´ aplicar hoje a`quela taxa para ter
dinheiro suficiente para pagar a d´ıvida?
Aplicando o conceito de juros compostos, temos:
M = C · (1 + i)t ⇒ 15000 = C · (1, 02)1 ⇒ C = 15000
1,02
= 14705, 88
O valor encontrado acima e´ chamado de valor atual ou valor presente de R$ 15000,00
a uma taxa de 2% a.m.
No exemplo citado, caso a pessoa tivesse uma d´ıvida de R$ 15000,00 para daqui a
1 meˆs e outra de R$ 16000,00 para daqui a 2 meses, o valor que ela precisaria para
pagar ambos os compromissos poderia ser obtido da seguinte forma:














Esse valor e´ chamado de valor atual da d´ıvida a` taxa de 2%.
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Segundo Iezzi (2004), de modo geral, dado um conjunto de valores moneta´rios Y1
na data 1, Y2 na data 2, Y3 na data 3, e assim por diante ate´ o valor Yn na data n,







+ ... + Yn
(1+i)n
Exemplo 2.3.2 - Uma pessoa tem d´ıvidas de R$ 2000,00, R$ 3500,00 e R$ 5000,00
que vencem dentro de 2, 5 e 6 meses, respectivamente. Quanto devera´ aplicar hoje, a
taxa de 1% a.m., para poder pagar os compromissos?







= 1960, 59 + 3330, 13 + 4710, 23 = 10000, 95
Portanto, o valor a ser aplicado hoje e´ de R$ 10000,95.
Exemplo 2.3.3 - Um conjunto de sofa´s e´ vendido a` prazo em 5 prestac¸o˜es mensais
de R$ 400,00 cada uma, sendo a primeira um meˆs apo´s a compra. Se o pagamento for
a` vista, o prec¸o cobrado e´ R$ 1750,00. Qual a melhor alternativa de pagamento de um
comprador que consegue aplicar seu dinheiro a` taxa de 2% a.m.
Para podermos comparar as duas alternativas, temos de obter o valor atual das
duas alternativas e escolher a de menor valor. Evidentemente que o valor atual do
pagamento a` vista e´ R$ 1750,00.













V = 392, 16 + 384, 47 + 376, 93 + 369, 54 + 362, 29 = 1885, 39
Como o valor atual do pagamento a` vista e´ menor do que o valor atual do pagamento
a prazo, a melhor alternativa e´ o pagamento a` vista.
2.4 Sistemas de amortizac¸a˜o de empre´stimos e fi-
nanciamentos
Segundo Assaf (2012), os sistemas de amortizac¸a˜o sa˜o desenvolvidos basicamente
para operac¸o˜es de empre´stimos e financiamentos, envolvendo desembolsos perio´dicos
do principal e encargos financeiros.
Existem diversas maneiras de se amortizar uma d´ıvida, devendo as condic¸o˜es de
cada operac¸a˜o estarem estabelecidas em contrato firmado entre credor e o devedor.
Uma caracter´ıstica fundamental dos sistemas de amortizac¸a˜o e´ a utilizac¸a˜o exclusiva
do crite´rio de juros compostos, incidindo juros exclusivamente sobre o saldo devedor
(montante) apurado em per´ıodo imediatamente anterior.
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Sa˜o consideradas tambe´m modalidades de pagamentos com e sem careˆncia. No
per´ıodo de careˆncia, na˜o ha´ pagamento do principal, sendo pagos somente os juros.
Eventualmente, os juros podem ser capitalizados durante o per´ıodo de careˆncia.
Por serem os mais usuais para a realidade brasileira, vamos tratar os seguintes
sistemas de amortizac¸a˜o:
a) Sistema de amortizac¸a˜o constante (SAC);
b) Sistema de prestac¸a˜o constante (SPC) tambe´m conhecido por sistema de amor-
tizac¸a˜o franceˆs (SAF) ou ainda Tabela PRICE.
Para aplicarmos os sistemas de amortizac¸a˜o acima e´ importante definirmos os con-
ceitos seguintes:
• Encargos (Despesas) Financeiros - Representam os juros da operac¸a˜o, caracterizando-
se como custo para o devedor e retorno para o credor.
Os encargos podem ser prefixados ou po´s-fixados. O que distingue essas duas
modalidades e´ a correc¸a˜o (indexac¸a˜o) da d´ıvida em func¸a˜o de uma expectativa
(prefixac¸a˜o) ou verificac¸a˜o posterior (po´s-fixac¸a˜o) do comportamento de deter-
minado indexador.
• Amortizac¸a˜o - Refere-se exclusivamente ao pagamento do principal (capital em-
prestado), o que e´ efetuado, geralmente, mediante parcelas perio´dicas (mensais,
trimestrais, etc.).
• Saldo devedor - O valor do principal da d´ıvida, em determinado momento, apo´s
a deduc¸a˜o do valor ja´ pago ao credor a t´ıtulo de amortizac¸a˜o.
• Prestac¸a˜o - E´ composto do valor de amortizac¸a˜o mais os encargos financeiros
devidos em determinado per´ıodo de tempo.
• Careˆncia - E´ um prazo dado ao devedor para o pagamento da primeira prestac¸a˜o.
E´ importante ressaltar que a careˆncia significa a postergac¸a˜o so´ do principal, os
juros podem, dependendo das condic¸o˜es contratuais, serem pagos ou na˜o durante
a careˆncia.
Exemplo 2.4.1 - Visando ilustrar os sistemas de amortizac¸a˜o mencionados admiti-
remos um empre´stimo com as seguintes condic¸o˜es ba´sicas:
• Valor do empre´stimo: R$ 100000,00;
• Prazo da operac¸a˜o: 5 anos;
• Taxa de juros: 30% ao ano (efetiva).
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2.4.1 Sistema de amortizac¸a˜o constante (SAC)
Segundo Assaf (2012), o SAC tem como caracter´ıstica ba´sica serem as amortizac¸o˜es
do principal sempre iguais (ou constantes) em todo prazo da operac¸a˜o. Um exemplo
de aplicac¸a˜o do SAC e´ nos financiamentos habitacionais.
O valor da amortizac¸a˜o e´ facilmente obtido mediante a divisa˜o do capital empres-
tado pelo nu´mero de prestac¸o˜es.
A = PV
n
onde A e´ a amortizac¸a˜o, PV = principal (valor do financiamento) e n = nu´mero de
prestac¸o˜es.
Os juros, por incidirem sobre o saldo devedor, cujo montante decresce apo´s o pa-
gamento de cada amortizac¸a˜o, assumem valores decrescentes nos per´ıodos.
Pela reduc¸a˜o constante do saldo devedor, os juros diminuem linearmente ao longo do
tempo, comportando-se como uma Progressa˜o Aritme´tica (PA) decrescente. O valor
perio´dico da reduc¸a˜o (raza˜o da PA) e´ dado pelo produto da amortizac¸a˜o pela taxa.
Logo, pela fo´rmula do termo geral de uma PA:
Jt = a1 + (n− 1) · r
sendo: a1 = PV · i, n=t e r = PVn · i.
Logo:
Jt = PV · i + (t− 1) · PVn · i = (PV ·n−(t−1)n ) · i = PVn · (n− t + 1) · i
sendo: PV = principal, i e´ a taxa de juros, t e´ o tempo e n = no de prestac¸o˜es.
Em consequeˆncia do comportamento da amortizac¸a˜o e dos juros, as prestac¸o˜es
perio´dicas e sucessivas (PMT) do SAC sa˜o decrescentes em progressa˜o aritme´tica e sa˜o
dadas pela soma da amortizac¸a˜o com os juros no tempo t, conforme segue:





· (n− t + 1) · i = PV
n
· (1 + (n− t + 1) · i)
onde PV = principal, i e´ a taxa de juros, t e´ o tempo e n = nu´mero de prestac¸o˜es
Admita que o empre´stimo citado no exemplo 2.4.1 seja pago em 10 prestac¸o˜es
semestrais, sem careˆncia. Podemos enta˜o elaborar a tabela 2.4 seguinte:
Conforme foi comentado, o SAC determina que a restituic¸a˜o do principal (capital
emprestado) seja efetuada em parcelas iguais. Assim:
Amortizac¸a˜o = Valor do empre´stimo/no de prestac¸o˜es = 100000/10.
Logo:
Amortizac¸a˜o= R$ 10000,00/semestre.
Os pagamentos desses valores determinam, como e´ natural, decre´scimos iguais e
constantes no saldo devedor em cada um dos per´ıodos, ocasionando ainda reduc¸o˜es nos
valores semestrais dos juros e das prestac¸o˜es.
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Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(semestres) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 100.000,00
1 R$ 90.000,00 R$ 10.000,00 R$ 14.017,50 R$ 24.017,50
2 R$ 80.000,00 R$ 10.000,00 R$ 12.615,75 R$ 22.615,75
3 R$ 70.000,00 R$ 10.000,00 R$ 11.214,00 R$ 21.214,00
4 R$ 60.000,00 R$ 10.000,00 R$ 9.812,25 R$ 19.812,25
5 R$ 50.000,00 R$ 10.000,00 R$ 8.410,50 R$ 18.410,50
6 R$ 40.000,00 R$ 10.000,00 R$ 7.008,75 R$ 17.008,75
7 R$ 30.000,00 R$ 10.000,00 R$ 5.607,00 R$ 15.607,00
8 R$ 20.000,00 R$ 10.000,00 R$ 4.205,25 R$ 14.205,25
9 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 2.803,50 R$ 12.803,50
10 R$ 0,00 R$ 10.000,00 R$ 1.401,75 R$ 11.401,75
Tabela 2.4: Exemplo 2.4.1 pago pelo SAC em 10 prestac¸o˜es semestrais, sem careˆncia
Para o ca´lculo dos juros trabalhamos com o conceito ja´ estudado de juros compostos
e de taxas equivalentes.
Taxa equivalente semestral de 30% a.a. = (1 + 0, 3)
1
2 − 1 = √1, 3− 1 = 14, 0175%
a.s.
Os juros, por incidirem sobre o saldo devedor imediatamente anterior, apresentam
valores em PA decrescente, conforme apurado na penu´ltima coluna da tabela acima.
Somando-se, para cada per´ıodo, o valor da amortizac¸a˜o com os respectivos juros, tem-
se o valor da prestac¸a˜o semestral do financiamento. Assim, para o primeiro semestre
a prestac¸a˜o atinge: R$ 10000,00 + R$ 14017,50 = R$ 24017,50, e assim sucessivamente.
SAC com careˆncia
Conforme ja´ citado, careˆncia e´ um prazo dado ao devedor para o pagamento da
primeira prestac¸a˜o. E´ importante ressaltar que a careˆncia significa a postergac¸a˜o so´ do
principal, os juros podem, dependendo das condic¸o˜es contratuais, serem pagos ou na˜o
durante a careˆncia. Ao se supor uma careˆncia de 2 anos (contada a partir do final do
primeiro semestre), por exemplo, treˆs cena´rios podem ocorrer:
a) Os juros sa˜o pagos durante a careˆncia;
b) Os juros sa˜o capitalizados e pagos totalmente quando do vencimento da primeira
amortizac¸a˜o;
c) Os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo devedor gerando um fluxo de
amortizac¸o˜es de maior valor.
Os quadros apresentados a seguir ilustram as situac¸o˜es, respectivamente:
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a) A tabela 2.5 apresenta o SAC com careˆncia (2 anos) e pagamento perio´dico dos
juros:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(semestres) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 100.000,00
1 a 4 R$ 100.000,00 R$ 14.017,50 R$ 14.017,50
5 R$ 90.000,00 R$ 10.000,00 R$ 14.017,50 R$ 24.017,50
6 R$ 80.000,00 R$ 10.000,00 R$ 12.615,75 R$ 22.615,75
7 R$ 70.000,00 R$ 10.000,00 R$ 11.214,00 R$ 21.214,00
8 R$ 60.000,00 R$ 10.000,00 R$ 9.812,25 R$ 19.812,25
9 R$ 50.000,00 R$ 10.000,00 R$ 8.410,50 R$ 18.410,50
10 R$ 40.000,00 R$ 10.000,00 R$ 7.008,75 R$ 17.008,75
11 R$ 30.000,00 R$ 10.000,00 R$ 5.607,00 R$ 15.607,00
12 R$ 20.000,00 R$ 10.000,00 R$ 4.205,25 R$ 14.205,25
13 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 2.803,50 R$ 12.803,50
14 R$ 0,00 R$ 10.000,00 R$ 1.401,75 R$ 11.401,75
Tabela 2.5: SAC com careˆncia onde os juros sa˜o pagos durante a careˆncia
b) A tabela 2.6 apresenta o SAC com careˆncia (2 anos) e capitalizac¸a˜o dos juros
para pagamento na 1a parcela:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(semestres) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 a 4 R$ 100.000,00
5 R$ 90.000,00 R$ 10.000,00 R$ 92.615,75 R$ 102.689,29
6 R$ 80.000,00 R$ 10.000,00 R$ 12.615,75 R$ 22.615,75
7 R$ 70.000,00 R$ 10.000,00 R$ 11.214,00 R$ 21.214,00
8 R$ 60.000,00 R$ 10.000,00 R$ 9.812,25 R$ 19.812,25
9 R$ 50.000,00 R$ 10.000,00 R$ 8.410,50 R$ 18.410,50
10 R$ 40.000,00 R$ 10.000,00 R$ 7.008,75 R$ 17.008,75
11 R$ 30.000,00 R$ 10.000,00 R$ 5.607,00 R$ 15.607,00
12 R$ 20.000,00 R$ 10.000,00 R$ 4.205,25 R$ 14.205,25
13 R$ 10.000,00 R$ 10.000,00 R$ 2.803,50 R$ 12.803,50
14 R$ 0,00 R$ 10.000,00 R$ 1.401,75 R$ 11.401,75
Tabela 2.6: SAC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e pagos totalmente
quando do vencimento da primeira amortizac¸a˜o
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c) A tabela 2.7 apresenta o SAC com careˆncia (2 anos) com juros capitalizados e
acrescidos ao saldo devedor:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o






5 R$ 152.100,00 R$ 16.900,00 R$ 23.689,58 R$ 40.589,58
6 R$ 135.200,00 R$ 16.900,00 R$ 21.320,62 R$ 38.220,62
7 R$ 118.300,00 R$ 16.900,00 R$ 18.951,66 R$ 35.854,66
8 R$ 101.400,00 R$ 16.900,00 R$ 16.582,70 R$ 33.482,70
9 R$ 84.500,00 R$ 16.900,00 R$ 14.213,75 R$ 31.113,75
10 R$ 67.600,00 R$ 16.900,00 R$ 11.844,79 R$ 28.744,79
11 R$ 50.700,00 R$ 16.900,00 R$ 9.475,83 R$ 26.375,83
12 R$ 33.800,00 R$ 16.900,00 R$ 7.106,87 R$ 24.006,87
13 R$ 16.900,00 R$ 16.900,00 R$ 4.737,92 R$ 21.637,92
14 R$ 0,00 R$ 16.900,00 R$ 2.368,96 R$ 19.268,96
Tabela 2.7: SAC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo
devedor gerando um fluxo de amortizac¸o˜es de maior valor
Exemplo 2.4.2 - Uma d´ıvida de R$ 1000,00 e´ paga, com juros de 15% a.m., em 5
meses, pelo SAC. Construa a tabela de amortizac¸a˜o.
Apresentamos a tabela 2.8, soluc¸a˜o do exemplo 2.4.2:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 1.000,00
1 R$ 800,00 R$ 200,00 R$ 150,00 R$ 350,00
2 R$ 600,00 R$ 200,00 R$ 120,00 R$ 320,00
3 R$ 400,00 R$ 200,00 R$ 90,00 R$ 290,00
4 R$ 200,00 R$ 200,00 R$ 60,00 R$ 260,00
5 R$ 0,00 R$ 200,00 R$ 30,00 R$ 230,00
Tabela 2.8: soluc¸a˜o do exemplo 2.4.2
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Exemplo 2.4.3 - Construa a planilha de amortizac¸a˜o pelo SAC de uma d´ıvida de
R$ 3000,00 em 8 pagamentos mensais, com juros de 10% a.m.
Apresentamos a tabela 2.9, soluc¸a˜o do exemplo 2.4.3:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 3.000,00
1 R$ 2.625,00 R$ 375,00 R$ 300,00 R$ 675,00
2 R$ 2.250,00 R$ 375,00 R$ 262,50 R$ 637,50
3 R$ 1.875,00 R$ 375,00 R$ 225,00 R$ 600,00
4 R$ 1.500,00 R$ 375,00 R$ 187,50 R$ 562,50
5 R$ 1.125,00 R$ 375,00 R$ 150,00 R$ 525,00
6 R$ 750,00 R$ 375,00 R$ 112,50 R$ 487,50
7 R$ 375,00 R$ 375,00 R$ 75,00 R$ 450,00
8 R$ 0,00 R$ 375,00 R$ 37,5 R$ 412,50
Tabela 2.9: soluc¸a˜o do exemplo 2.4.3
Exemplo 2.4.4 - Uma pessoa tomou um financiamento de R$ 35000,00 para ser pago
em 180 meses, com juros de 1% a.m. pelo sistema SAC. Determine:
a) O valor da cente´sima prestac¸a˜o.
Considerando PV = 35000, n = 180, t = 100 e i = 0,01, temos:
PMT = PV
n
· (1 + (n− t + 1) · i) = 35000
180
· (1 + (180− 100 + 1) · 0, 01) = 351, 94
Logo, o valor da 100a prestac¸a˜o sera´ R$ 351,94.
b) O saldo devedor nessa e´poca.
Apresentamos a soluc¸a˜o de duas formas distintas.
A primeira e´ dada pela fo´rmula ja´ trabalhada:
SD = PV − PV
n
· t = 35000− 35000
180
· 100 = 15555, 56




· (n− t) = 35000
180
· (180− 100) = 15555, 56
Portanto, o saldo devedor e´ de R$ 15555,56.
2.4.2 Sistema de amortizac¸a˜o francesa (SAF)
Segundo Assaf (2012), o sistema de amortizac¸a˜o francesa (SAF) ou sistema de
prestac¸a˜o constante (SPC) ou ainda tabela PRICE e´ amplamente adotado no mercado
financeiro do Brasil e estipula que as prestac¸o˜es devem ser iguais.
Os juros, por incidirem sobre o saldo devedor, sa˜o decrescentes, enquanto as parcelas
de amortizac¸a˜o assumem valores crescentes.
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Um exemplo de aplicac¸a˜o do SPC e´ na concessa˜o de um CDC (Cre´dito direto ao
consumidor).
Segundo Iezzi (2004), consideremos um valor financiado V que deve ser pago em
prestac¸o˜es iguais de valor R nas datas 1, 2, 3, ..., n e suponhamos que a taxa de juros
compostos cobrada no financiamento seja i por per´ıodo de tempo.
Chamamos esse conjunto de sequencia uniforme de pagamentos e podemos indicar







+ ... + + R
(1+i)n
Considerando que o 2o membro desta equac¸a˜o e´ a soma dos termos de uma PG finita,
cuja raza˜o e´ q = 1
1+i
e cujo 1o termo e´ a1 =
R
1+i
, podemos aplicar a ja´ conhecida fo´rmula


























V = R · (1+i)n−1
(1+i)n·i ou V = R · [1−(1+i)
−n)]
i
Conclu´ımos enta˜o que essa e´ a fo´rmula que relaciona o valor atual com a prestac¸a˜o,
taxa de juros e nu´meros de prestac¸o˜es.
Diante disso, o valor da prestac¸a˜o pode ser obtido por:
R = V · i
[1−(1+i)−n]
Consideremos o exemplo 2.4.1. A tabela 2.10 a seguir indica o cena´rio do sistema de
prestac¸o˜es constantes.
No caso,





Os juros correspondem ao produto do saldo devedor pela taxa e a amortizac¸a˜o e´ a
diferenc¸a entre a prestac¸a˜o e os juros.
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Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(semestres) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 100.000,00
1 R$ 94.833,05 R$ 5.166,95 R$ 14.017,50 R$ 19.184,45
2 R$ 88.941,82 R$ 5.891,23 R$ 13.293,22 R$ 19.184,45
3 R$ 82.224,79 R$ 6.717,03 R$ 12.467,42 R$ 19.184,45
4 R$ 74.566,20 R$ 7.658,59 R$ 11.525,86 R$ 19.184,45
5 R$ 65.834,07 R$ 8.732,13 R$ 10.452,32 R$ 19.184,45
6 R$ 55.877,91 R$ 9.956,16 R$ 9.222,29 R$ 19.184,45
7 R$ 44.526,15 R$ 11.351,76 R$ 7.832,69 R$ 19.184,45
8 R$ 31.583,15 R$ 12.943,00 R$ 6.241,45 R$ 19.184,45
9 R$ 16.825,87 R$ 14.757,28 R$ 4.427,17 R$ 19.184,45
10 R$ 0,00 R$ 16.825,88 R$ 2.358,57 R$ 19.184,45
Tabela 2.10: Exemplo 2.4.1 pago pelo SPC em 10 prestac¸o˜es semestrais, sem careˆncia
Ao se supor uma careˆncia de 2 anos (contada a partir do final do primeiro semestre),
por exemplo, dois cena´rios podem ocorrer:
a) Os juros sa˜o pagos durante a careˆncia;
b) Os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo devedor gerando um fluxo de
amortizac¸o˜es de maior valor.
Os quadros apresentados a seguir ilustram as situac¸o˜es, respectivamente:
a) A tabela 2.11 apresenta o SPC com careˆncia (2 anos) e Pagamento perio´dico dos
juros
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(semestres) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 100.000,00
1 R$ 100.000,00 R$ 14.017,50 R$ 14.017,50
2 R$ 100.000,00 R$ 14.017,50 R$ 14.017,50
3 R$ 100.000,00 R$ 14.017,50 R$ 14.017,50
4 R$ 100.000,00 R$ 14.017,50 R$ 14.017,50
5 R$ 94.833,05 R$ 5.166,95 R$ 14.017,50 R$ 19.184,45
6 R$ 88.941,82 R$ 5.891,23 R$ 13.293,22 R$ 19.184,45
7 R$ 82.224,79 R$ 6.717,03 R$ 12.467,42 R$ 19.184,45
8 R$ 74.566,20 R$ 7.658,59 R$ 11.525,86 R$ 19.184,45
9 R$ 65.834,07 R$ 8.732,13 R$ 10.452,32 R$ 19.184,45
10 R$ 55.877,91 R$ 9.956,16 R$ 9.222,29 R$ 19.184,45
11 R$ 44.526,15 R$ 11.351,76 R$ 7.832,69 R$ 19.184,45
12 R$ 31.583,15 R$ 12.943,00 R$ 6.241,45 R$ 19.184,45
13 R$ 16.825,87 R$ 14.757,28 R$ 4.427,17 R$ 19.184,45
14 R$ 0,00 R$ 16.825,88 R$ 2.358,57 R$ 19.184,45
Tabela 2.11: SPC com careˆncia onde os juros sa˜o pagos durante a careˆncia
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b) A tabela 2.12 apresenta o SPC com careˆncia (2 anos) e capitalizac¸a˜o acrescida
ao saldo devedor gerando um fluxo de amortizac¸o˜es de maior valor:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o






5 R$ 160.267,86 R$ 8.732,15 R$ 23.689,58 R$ 32.421,72
6 R$ 150.311,68 R$ 9.956,17 R$ 22.465,55 R$ 32.421,72
7 R$ 138.959,90 R$ 11.351,78 R$ 21.069,94 R$ 32.421,72
8 R$ 126.016,89 R$ 12.943,02 R$ 19.478,70 R$ 32.421,72
9 R$ 111.259,58 R$ 14.757,30 R$ 17.664,42 R$ 32.421,72
10 R$ 94.433,67 R$ 16.825,91 R$ 15.595,81 R$ 32.421,72
11 R$ 75.249,20 R$ 19.184,48 R$ 13.237,24 R$ 32.421,72
12 R$ 53.375,53 R$ 21.873,66 R$ 10.548,06 R$ 32.421,72
13 R$ 28.435,73 R$ 24.919,80 R$ 7.481,92 R$ 32.421,72
14 R$ 0,00 R$ 28.435,74 R$ 3.985,98 R$ 32.421,72
Tabela 2.12: SPC com careˆncia onde os juros sa˜o capitalizados e acrescidos ao saldo
devedor gerando um fluxo de amortizac¸o˜es de maior valor
Exemplo 2.4.5 - Um banco concedeu um empre´stimo para uma pessoa adquirir um
carro. O pagamento deveria ser feito em 12 prestac¸o˜es mensais de R$ 1400,00 cada
uma, sem entrada. Qual o valor do empre´stimo sabendo-se que a taxa de juros com-
postos cobrada pelo banco foi de 3% a.m.?
Neste caso temos R = R$ 1400,00, n = 12 e i = 0,03 a. m.
O valor do empre´stimo corresponde ao valor atual desses pagamentos, que, conforme
a fo´rmula dada, vale:
V = 1400 · (1,03)12−1
(1,03)12·0,03 = 13935, 61
Logo, o valor emprestado pelo banco foi de R$ 13935,61.
Exemplo 2.4.6 - Uma loja vende uma televisa˜o por R$ 1200,00 a` vista ou financia
essa quantia em 5 prestac¸o˜es iguais sem entrada. Qual o valor de cada prestac¸a˜o se a
taxa de juros compostos cobrada for de 2,5% a.m.?
Neste caso temos V = R$ 1200,00, n = 5 e i = 0,025 a.m.
Da´ı:
R = 1200 · 0,025
[1−(1+0,025)−5] = 258, 30
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Assim, cada prestac¸a˜o mensal deve valer R$ 258,30.
Exemplo 2.4.7 - Qual seria o valor de cada prestac¸a˜o no exemplo anterior se a loja
cobrasse uma entrada a` vista de R$ 300,00?
Neste caso o valor financiado V seria R$ 900,00 (1200 - 300). Assim, V = R$ 900,00,
n = 5 e i = 0,025 a.m.. Logo
R = 900 · 0,025
[1−(1+0,025)−5] = 193, 72
Assim, o valor de cada prestac¸a˜o sera´ R$ 193,72.
2.5 Montante de uma sequeˆncia uniforme de depo´sitos
Segundo Bruni e Fama´ (2003), entende-se como sequeˆncia uniforme de depo´sitos
o conjunto de pagamentos de valor nominal igual, que se encontram dispostos em
per´ıodos de tempo constantes.
Exemplo 2.5.1 - Suponhamos que uma pessoa deposite mensalmente R$ 500,00 num
fundo de investimento que renda 1,5% a.m.. Se ela quiser saber seu montante logo apo´s
ter feito o 20o depo´sito, podemos achar o montante de cada depo´sito e, em seguida,
soma-lo para obter o resultado desejado. A soma dos montantes de cada depo´sito re-
cebe o nome de montante de uma sequeˆncia uniforme de depo´sitos.













Mn = R · (1 + i)n−1 + R · (1 + i)n−2 + R · (1 + i)n−3 + ... + R · (1 + i)n−n
onde M e´ o montante; R e´ o valor depositado mensalmente; I e´ a taxa de juros; n e´ o
prazo passado ate´ o u´ltimo depo´sito.
Pore´m, o segundo membro dessa equac¸a˜o constitui, claramente, uma progressa˜o
geome´trica cuja raza˜o vale q = (1 + i)−1 = 1
1+i
e cujo 1o termo e´ a1 = R · (1 + i)n−1.
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M = R·(1−1+i
n)
−i = R · (1+i)
n−1
i
Voltando ao nosso exemplo, temos:
M = 500 · (1+0,015)20−1
0,015
= 11561, 83
Portanto, o montante logo apo´s o 20o depo´sito e´ R$ 11561,83.
O ca´lculo desse montante pode ser verificado ainda na tabela 2.13:
Per´ıodos Valor depositado Juros Montante no 20o
(meses) (R$) (R$) depo´sito (R$)
0 R$ 500,00 R$ 163,48 R$ 663,48
1 R$ 500,00 R$ 153,67 R$ 653,67
2 R$ 500,00 R$ 144,01 R$ 644,01
3 R$ 500,00 R$ 134,49 R$ 634,49
4 R$ 500,00 R$ 125,12 R$ 625,12
5 R$ 500,00 R$ 115,88 R$ 615,88
6 R$ 500,00 R$ 106,78 R$ 606,78
7 R$ 500,00 R$ 97,81 R$ 597,81
8 R$ 500,00 R$ 88,97 R$ 588,97
9 R$ 500,00 R$ 80,27 R$ 580,27
10 R$ 500,00 R$ 71,69 R$ 571,69
11 R$ 500,00 R$ 63,25 R$ 563,25
12 R$ 500,00 R$ 54,92 R$ 554,92
13 R$ 500,00 R$ 46,72 R$ 546,72
14 R$ 500,00 R$ 38,64 R$ 538,64
15 R$ 500,00 R$ 30,68 R$ 530,68
16 R$ 500,00 R$ 22,84 R$ 522,84
17 R$ 500,00 R$ 15,11 R$ 515,11
18 R$ 500,00 R$ 7,50 R$ 507,50
19 R$ 500,00 R$ 0,00 R$ 500,00
Tabela 2.13: Montante obtido por 20 depo´sitos mensais de R$ 500,00 a uma taxa de
1,5% a.m.
Exemplo 2.5.2 - Uma pessoa deposita mensalmente R$ 600,00 num fundo que rende
1% a.m.. Qual sera´ o seu montante imediatamente apo´s o 30o depo´sito?
M = 600 · (1+0,01)30−1
0,01
= 20870, 93
Diante disso, o montante logo apo´s o 30o depo´sito e´ R$ 20870,93.
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2.5.1 Quanto devo depositar por meˆs para ter uma certa apo-
sentadoria complementar?
Segundo Zentgraf e Gianbiagi (2010), a melhor forma de entender o que vai ser ex-
plicado a seguir e´ comec¸ar pensando o que aconteceria se a aposentadoria complementar
fosse resultado da acumulac¸a˜o pre´via de alguma poupanc¸a em um sistema financeiro
sem juros, no qual os bancos serviriam apenas para guardar dinheiro protegendo este
do risco de roubo. Nesse mundo simplificado, as pessoas depositariam periodicamente
uma contribuic¸a˜o C por um prazo de tempo T. Decorrido esse prazo e supondo auseˆncia
de inflac¸a˜o, as mesmas pessoas fariam retiradas correspondentes a uma aposentadoria
complementar A, que seria recebida por um per´ıodo de durac¸a˜o N. Na auseˆncia de
perdas ou ganhos para o banco, os dois termos da equac¸a˜o teriam de se igualar, de
modo que:
C · T = N · A
Isso faria do ca´lculo da aposentadoria complementar A algo trivial, dada por:
A = C·T
N
Em outras palavras, a aposentadoria complementar, em um mundo sem inflac¸a˜o e sem
juros, seria tanto maior quanto maiores fossem a contribuic¸a˜o feita e a relac¸a˜o entre o
nu´mero de anos de contribuic¸a˜o e de retirada de recursos de uma conta financeira.
Exemplo 2.5.3 - Se algue´m contribu´ısse com R$ 500,00 por meˆs durante 40 anos e
depois utilizasse os recursos da aposentadoria complementar por mais 20 anos, o valor
desta poderia ser de A = 500·40
20
= 1000. Pore´m, esse na˜o se trata do mundo real.
Na presenc¸a de juros - e continuando a raciocinar como se na˜o houvesse inflac¸a˜o -,
as coisas se complicam um pouco, embora isso seja bom do ponto de vista de quem
contribui para complementar sua aposentadoria. Por um lado, o ca´lculo e´ mais com-
plexo. Por outro, a pessoa sai ganhando porque o dinheiro aplicado rende de modo
que, para ter a mesma aposentadoria complementar, ela pode contribuir com um valor
inferior ao que resultaria do ca´lculo da fo´rmula anterior.
Para fazer o ca´lculo da nova situac¸a˜o, vamos voltar a` fo´rmula obtida na tabela
price:
V = R · (1+i)n−1
(1+i)n·i
Que, adaptada a situac¸a˜o atual, ficaria assim:
P = A · (1+i)n−1
(1+i)n·i e A = P · (1+i)
n·i
(1+i)n−1
Em que P e´ o valor presente de um compromisso financeiro que gera um compro-
metimento de renda A.
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Por analogia, podemos entender que o capital que e´ preciso acumular previamente
ao recebimento de uma aposentadoria complementar como sendo aquele que sera´ igual
ao valor presente dos fluxos de recebimentos futuros dessa aposentadoria complementar.
Se a denominarmos A, o valor do capital acumulado ate´ o momento T a partir do qual
se da´ a retirada da ativa e´, substituindo a letra P por KT ficaria:
KT = A · (1+i)n−1(1+i)n·i
onde KT e´ o capital acumulado ate´ T para fazer jus aos valores de A a serem recebidos,
i e´ a taxa de juros e n e´ o per´ıodo do recebimento de A.
O valor de K e´ expresso em T, mas para torna´-lo compara´vel com o valor presente
das contribuic¸o˜es no momento inicial da vida ativa de um indiv´ıduo e´ preciso trazeˆ-lo




onde 0 se refere ao momento do in´ıcio da vida ativa do indiv´ıduo. Assume-se que o
filiado a um fundo de aposentadoria contribui por T anos e recebe a aposentadoria
complementar por n anos.
Por sua vez, o valor da contribuic¸a˜o C que o indiv´ıduo deve fazer ao longo de sua
vida ativa, substituindo A por C na fo´rmula e´:
C = K0 · (1+i)T ·i(1+i)T−1
onde T e´ o per´ıodo de aportes contributivos e K0 e´ o valor do capital que se acumula na
fase ativa, expressos do momento inicial, quando comec¸a a fase contributiva. Considera-
se, para facilitar, que a taxa de juros incidente sobre o capital acumulado e´ a mesma
na fase ativa T e na inativa N. Fazendo a substituic¸o˜es temos que:
C = A · [ (1+i)n−1
(1+i)n·[(1+i)T−1] ]
Em outras palavras, a partir de T sucessivas contribuic¸o˜es C, a pessoa acumula ao longo
de um certo nu´mero de per´ıodos, e com base em uma taxa de juros i, um capital que
no momento T atinge o valor KT . Esse valor, na fase de desacumulac¸a˜o, tem de cobrir
a aposentadoria complementar mantida por certo nu´mero de per´ıodos n e, portanto,
corresponde a n retiradas no valor de A. Tanto na fase de contribuic¸a˜o e capitalizac¸a˜o
como na fase posterior de retiradas e descapitalizac¸a˜o, a taxa de juros i e´ a mesma e
pressupo˜e que o intervalo entre as C contribuic¸o˜es sucessivas seja ideˆntico ao intervalo
entre as n retiradas.
Para verificarmos o impacto gerado na contribuic¸a˜o quando introduzimos uma taxa
de juros, o exemplo anterior, em que foi preciso contribuir mensalmente com R$ 500,00
durante 40 anos para se conseguir 20 anos de retiradas mensais de R$ 1000,00, sera´ aqui
revisto, assumindo-se uma taxa de juros de 0,5% a.m.. Neste caso, n correspondera´ a
240 meses, T a 480 meses e A a R$ 1000,00. Jogando na fo´rmula:
51
Cap´ıtulo 2. Matema´tica Financeira
C = 1000 · [ (1,005)240−1
(1,005)240·[(1,005)480−1] ] = R$ 70,09.
em vez dos R$ 500,00 do ca´lculo sem juros.
Posto de outra forma e confirmando o que ja´ foi comentado, a existeˆncia da taxa de
juros, ainda que complique o ca´lculo, evidencia as vantagens da acumulac¸a˜o de capital
em um ambiente em que o sacrif´ıcio da poupanc¸a tem sua devida recompensa.
Podemos simplificar a situac¸a˜o acima usando a taxa equivalente anual, o que revela
um aux´ılio importante nas projec¸o˜es de longo prazo, quando e´ usual trabalharmos com
taxas anuais. No caso em questa˜o, 0,5% mensais correspondem a 6,167781% anuais, e
assim faremos N = 20 anos, T = 40 anos, conforme segue:
C = 1000 · [ (1,0617781)20−1
(1,0617781)20·[(1,0617781)40−1] ] = R$ 70,09.
Invertendo os termos da equac¸a˜o, se conhecida a contribuic¸a˜o pode-se calcular endoge-
namente a aposentadoria complementar disso resultante. Com os dados da simulac¸a˜o
anterior, por exemplo, poder´ıamos querer saber qual a aposentadoria complementar
a que um indiv´ıduo teria direito se, durante 40 anos, tivesse contribu´ıdo R$ 500,00
mensais e, desde que utilizemos todas as casas decimais nos ca´lculos intermedia´rios,
chegamos a R$ 7133,83, conforme segue:
500 = A · [ (1,0617781)20−1





Assume-se que o in´ıcio da contribuic¸a˜o conhecida com o comec¸o da vida ativa da
pessoa, mas o racioc´ınio vale tambe´m para o caso de uma contribuic¸a˜o se deˆ depois de
a pessoa ter comec¸ado a trabalhar. Dada a aposentadoria complementar desejada A e
a taxa de juros, ale´m do tempo de contribuic¸a˜o e o nu´mero de anos do recebimento da
aposentadoria complementar e´ poss´ıvel calcular o valor da contribuic¸a˜o requerida C.
Exemplo 2.5.3 - Suponha uma pessoa que comece a trabalhar e contribuir com 20
anos e vive ate´ 80 anos. O valor de n, em func¸a˜o da premissa explicitada, e´ igual a (60
- T). Ou seja, 35 anos de contribuic¸a˜o geram um usufruto de aposentadoria comple-
mentar de 25 anos e 40 anos de contribuic¸a˜o geram uma aposentadoria complementar
durante 20 anos, e assim sucessivamente.
Trazendo um pouco mais para a vida real, passaremos agora a adotar uma taxa
real de juros, ja´ descontada dos efeitos da inflac¸a˜o, ja´ estudada anteriormente. Nas
figuras 2.1 e 2.2 seguintes, tanto as aposentadorias quanto as contribuic¸o˜es mensais
esta˜o expressas em bases mensais. Adotaremos enta˜o a hipo´tese de juros reais de 3%
a.a. e 4% a.a. Naturalmente, ao compararmos os resultados, concluiremos que o valor
da contribuic¸a˜o e´ uma func¸a˜o direta da aposentadoria desejada e uma func¸a˜o inversa
do tempo de contribuic¸a˜o e da taxa de juros.
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Figura 2.1: valor da contribuic¸a˜o para diferentes n´ıveis de aposentadoria complementar
com taxa de 3% a.a.
Com uma taxa real de juros de 3%, quem quiser, por exemplo, contribuir dos 20
anos aos 55 anos para uma aposentadoria complementar de R$ 1000,00, para se apo-
sentar e receber o benef´ıcio da renda complementar por 25 anos, dos 56 aos 80 anos,
deve contribuir mensalmente com R$ 288,00. Ja´ quem quiser uma aposentadoria com-
plementar de R$ 4000,00 a ser recebida durante 25 anos deveria contribuir com R$
1152,00 mensais. Naturalmente, com maior tempo contribuitivo e menor nu´mero de
anos de recebimento de benef´ıcio, as exigeˆncias de contribuic¸a˜o sa˜o menores. Por exem-
plo, quem contribuir durante 45 anos, deveria contribuir, para a mesma aposentadoria
de R$ 1000,00, com R$ 128,75 e na˜o com R$ 288,00.
Figura 2.2: valor da contribuic¸a˜o para diferentes n´ıveis de aposentadoria complementar
com taxa de 4% a.a.
Ja´ com uma taxa de juros de 4%, os valores sa˜o menores para cada ce´lula. Para o
mesmo caso da aposentadoria complementar de R$ 1000,00 e 35 anos de contribuic¸a˜o,
o requerimento contributivo cede de R$ 288,00 para R$ 212,11;
Pore´m, muita gente espera chegar a` meia-idade para comec¸ar a se preocupar com
o tema da aposentadoria complementar.
Um racioc´ınio t´ıpico por tra´s dessa atitude e´ considerar que, ao chegar aos 45/50
anos, muitos adultos podem ter se beneficiado do recebimento de alguma heranc¸a e que
isso pode gerar uma boa base para entrar com uma joia e receber uma aposentadoria
complementar relativamente robusta.
Sera´ que, para valores realistas, isso e´ correto?
A resposta depende de quanto a pessoa deseja ter de aposentadoria complementar
e, naturalmente, do tamanho da heranc¸a.
Por exemplo, supondo um indiv´ıduo que deseje aposentadoria complementar R$
1000,00 por 25 anos, uma alternativa a` contribuic¸a˜o mensal de R$ 288,00 por 35 anos
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seria ter - na˜o importa como - o saldo de R$ 211815,61 aos 55 anos em uma conta ou
investimento que rendesse 3% a.a.
Para o caso que acabamos de ilustrar e com a fo´rmula obtida na tabela price po-
demos descobrir o valor da aposentadoria complementar A que seria poss´ıvel a partir
de uma taxa de juros e do valor de uma heranc¸a P, dispon´ıvel um per´ıodo antes da
primeira retirada do complemento da aposentadoria, Por exemplo, um capital de R$
500 mil depositados hoje a uma taxa real de 3% a.a. (ou 0,246627% a.m.) permitira˜o
15 anos de retiradas mensais no valor de R$ 3443,18, ja´ a partir do pro´ximo meˆs, con-
forme ca´lculos seguintes:
A = 500000 · (1,00246627)180·0,00246627
(1,00246627)180−1 = R$ 3443,18
Outros valores quando simulamos taxas de juros anuais de 3% e 4%, respectiva-
mente, encontram-se nas figuras 2.3 e 2.4 seguintes. Como aqui na˜o pretendemos
mostrar a tabela per´ıodo a per´ıodo, podemos trabalhar em bases mensais.
Figura 2.3: valor da aposentadoria complementar para diferentes n´ıveis de tempo e
aplicac¸a˜o inicial numa taxa de 3% a.a.
Figura 2.4: valor da aposentadoria complementar para diferentes n´ıveis de tempo e
aplicac¸a˜o inicial numa taxa de 4% a.a.
Isto e´, se for aplicado um patrimoˆnio de R$ 500 mil por 25 anos, a uma taxa
real de juros de 3%, isso gerara´ uma aposentadoria complementar de R$ 2360,54.
Naturalmente, se o objetivo for fazer retiradas, a partir do mesmo capital, durante
apenas 15 anos, o valor do saque mensal e´ maior: R$ 3443,18.




Proposta de atividades educacionais
Apo´s verificac¸a˜o da importaˆncia do ensino da Matema´tica Financeira com base na
educac¸a˜o financeira, o que os documentos dos responsa´veis pela educac¸a˜o no Brasil
orientam a respeito do ensino deste item, faremos algumas sugesto˜es de atividades que
contemplam exerc´ıcios envolvendo a matema´tica financeira, ale´m do que e´ apresentado
nos livros dida´ticos atualmente, que se relacionem ao cotidiano do aluno e tambe´m
abordem a interdisciplinaridade.
O principal enfoque das atividades e´ abordar a matema´tica financeira de maneira
mais aplicada, propondo ao aluno uma abordagem que traga significaˆncia na vida do
aluno.
3.1 Objetivos
Estas atividades possuem como principais objetivos:
• Chamar a atenc¸a˜o dos alunos em relac¸a˜o a` presenc¸a da matema´tica financeira
em seu cotidiano.
• Abordar o ensino da matema´tica financeira atrave´s de situac¸o˜es problema que
possuem grande importaˆncia para a vida deste aluno.
• Propor atividades que visam motivar os alunos a utilizar o dinheiro de maneira
correta e consciente.
O intuito da atividade e´ fazer com que o aluno sinta que a Matema´tica Financeira
e´ importante para o seu futuro financeiro e utilize este conhecimento a seu favor.
3.2 Pu´blico-alvo e pre´-requisitos
As atividades propostas neste material sa˜o voltadas aos alunos do terceiro ano do
ensino me´dio. Pore´m, nada impede que estas sejam utilizadas em outras se´ries, desde
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que alguns pre´-requisitos sejam atendidos.
Para que o aluno possa acompanhar de forma satisfato´ria as atividades propostas
neste trabalho e´ necessa´rio que ele conhec¸a os conceitos ba´sicos de: raza˜o, proporc¸a˜o,
porcentagem, juros compostos, progresso˜es aritme´ticas e geome´tricas. Como esses
assuntos usualmente sa˜o abordados no ensino fundamental ou no primeiro ano do
ensino me´dio, na˜o havera´ problemas para um aluno do terceiro ano do ensino me´dio
acompanhar as atividades aqui propostas. Pore´m prevendo que os alunos na˜o tenham
visto ou ja´ esquecido estes conceitos e´ prudente fazer uma revisa˜o dos mesmos durante
as atividades propostas.
3.3 Materiais e tecnologias
Como a sociedade atual tem uma crescente necessidade da utilizac¸a˜o da tecnologia
e com a manipulac¸a˜o cada vez mais frequente de aparelhos eletroˆnicos pelos alunos, e´
importante que a escola esteja inserida neste contexto social, utilizando estes recursos
como forma de auxilio a aprendizagem. A tecnologia deve ser vista como mais um
recurso dida´tico para a transmissa˜o do saber. E para isto na˜o basta apenas utilizar a
tecnologia, mas sim saber como utiliza´-la da maneira mais produtiva em sala de aula.
Nesta atividade pretende-se fazer uso da calculadora existente nos computadores das
escolas, bem como a utilizac¸a˜o das planilhas eletroˆnicas, bem como telefones celulares,
utilizando a tecnologia a favor do aprendizado deste aluno.
3.4 Recomendac¸o˜es metodolo´gicas
Para realizar estas atividades, recomenda-se iniciar com uma aula expositiva, se-
guidos por exemplos e explanac¸a˜o no quadro-negro. Passado este momento, sugere-se
dar oportunidade para que os alunos possam questionar o professor sobre eventuais
du´vidas, bem como maiores explicac¸o˜es do professor. Neste momento, os alunos que
determinara˜o os caminhos das explicac¸o˜es, pois de acordo com as du´vidas que surgirem,
o professor pode abordar pontos que na˜o foram explorados, ou mesmo abordar de uma
maneira mais clara os to´picos que na˜o foram totalmente assimilados. Na˜o deve haver
pressa em passar para a pro´xima etapa, pois neste momento, onde o professor mostra-
se aberto a sanar du´vidas, mesmo que as mais simples, e´ uma grande oportunidade
para que aqueles alunos mais t´ımidos possam tirar suas du´vidas atrave´s das perguntas
dos colegas.
Apo´s este importante momento, os exerc´ıcios sera˜o feitos pelos alunos de maneira
em grupos de, no ma´ximo, cinco alunos, e o professor ficara´ dispon´ıvel, passando
em todos os grupos auxiliando os alunos em suas principais dificuldades, para depois
corrigir as atividades.
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No pro´ximo momento propomos a correc¸a˜o das atividades usando planilha eletroˆnica
para a construc¸a˜o dos ca´lculos e da resposta final de cada uma das questo˜es.
3.5 Dificuldades previstas
Algumas das poss´ıveis dificuldades esperadas pelo professor nesta atividade sa˜o:
• o desinteresse por parte de alguns alunos: mesmo com a abordagem do conteu´do
feita de uma forma diferente, existe a possibilidade de alunos na˜o se interessarem
por este conteu´do por ja´ terem adquirido ”antipatia”pela matema´tica;
• as demonstrac¸o˜es propostas podem ser desinteressantes para os alunos que na˜o
possuem afinidade com a matema´tica;
• a falta de aprendizagem dos pre´-requisitos ja´ citados anteriormente pode levar
alguns alunos a na˜o conseguirem sequer iniciar as atividades;
• dificuldade no manuseio do computador, do celular e da calculadora; e´ sabido que
muitos alunos na˜o possuem computador em casa e estas dificuldades no manuseio
pode causar lentida˜o na aula e atraso do cronograma.
3.6 Descric¸a˜o geral
Esta atividade preveˆ uma complementac¸a˜o da atual abordagem da Matema´tica
Financeira proposta no ensino me´dio. Pretende-se sair da monotonia teo´rica presente
na maioria das atividades, para uma explicac¸a˜o mais pra´tica, com conceitos presentes
no cotidiano do aluno e a utilizac¸a˜o de planilha eletroˆnica e calculadora, instrumentos
ta˜o presentes e comuns a estes alunos nos dias atuais.
A atividade busca construir o conhecimento atrave´s de exemplos e situac¸o˜es pra´ticas
para depois apresentar as fo´rmulas. Sabe-se que isto na˜o e´ poss´ıvel em todos os to´picos,
mas na maioria das atividades os exemplos, principalmente os que envolvam situac¸o˜es
pra´ticas, sera˜o os norteadores das atividades de explicac¸a˜o e tambe´m do desenvolvi-
mento de exerc´ıcios.
3.7 Utilizando a calculadora e a planilha eletroˆnica
No exemplo seguinte vamos aprender o passo a passo de como utilizar a calculadora
do computador na resoluc¸a˜o de um dos exemplos propostos no cap´ıtulo 2.
Consideremos o exemplo 2.4.1, onde se faz necessa´rio o seguinte ca´lculo para o valor
da prestac¸a˜o no sistema de amortizac¸a˜o SAC:
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R = 100000 · 0,140175
[1−(1+0,140175)−10]
Na figura 3.1 abaixo temos o modelo da calculadora cient´ıfica encontrada nos com-
putadores com sistema operacional Windows:
Figura 3.1: Modelo de calculadora presente nos computadores com sistema operacional
Windows
Veremos agora como inserir os dados do problema, com a sequeˆncia a ser digitada
na calculadora:
Insira o valor 100000:
Em seguida a tecla de multiplicac¸a˜o, representada pelo *:
Abrimos o pareˆntesis e inserimos o valor do numerador: (0,140175
Em seguida a tecla de divisa˜o, representada pela /
Cabe salientar que na calculadora em questa˜o na˜o constam colchetes ou chaves,
portanto orientar o aluno a usar o pareˆntesis. Podemos assim digitar o denominador:
(1-(1+0,140175)
No caso a potenciac¸a˜o e´ representada pela seguinte tecla: xy
Finalmente digitaremos - 10 entre pareˆntesis, fechando os demais pareˆntesis: (-10)))
Apo´s digitada a expressa˜o surgira´ no visor:
10000 ∗ (0, 140175/(1− (1 + 0, 140175)0−10)))
Apertando a tecla igual: =
Temos o resultado do nosso ca´lculo: 19184,449212400015173098912655838
Por uma questa˜o de praticidade e considerando que nossa moeda possui apenas duas
casas decimais, que representam os centavos, utilizaremos os crite´rios de aproximac¸a˜o,
adotando o valor 19184,45.
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Para o ca´lculo com utilizac¸a˜o de planilha eletroˆnica e´ importante ressaltar que o
ca´lculo deve sempre iniciar com sinal de igual (=) e o sinal de potenciac¸a˜o e´ represen-
tado pelo acento circunflexo. Considerando o mesmo racioc´ınio da calculadora temos
a seguinte expressa˜o:
= 10000 ∗ (0, 140175/(1− (1 + 0, 140175)−10)))
Apertando a tecla ”Enter”, temos o resultado: 19184,45.
As atividades propostas abaixo sera˜o corrigidas utilizando a codificac¸a˜o de planilhas
eletroˆnicas.
3.8 Atividade 1: Taxa de inflac¸a˜o e ganho real +
Caderneta de Poupanc¸a
No Brasil o tema inflac¸a˜o e, consequentemente, o ganho real sa˜o conceitos que na˜o
podem ser ignorados no ensino da matema´tica financeira e quando pensamos em aplicar
recursos a opc¸a˜o mais tradicional e popular e´ a caderneta de poupanc¸a.
A proposta para a primeira atividade e´ a apresentac¸a˜o do item 2.2 aprofundando
o assunto de acordo com a disponibilidade e o interesse dos alunos. A sugesta˜o e´ que
sejam resolvidos os exemplos 2.2.1, 2.2.2, 2.2.3, 2.2.5 e 2.2.7.
Nos exerc´ıcios seguintes, sera˜o verificados os conceitos apresentados e algumas
aplicac¸o˜es dos assuntos:
1) No primeiro meˆs de um ano a taxa de inflac¸a˜o foi de 1,27%. No segundo meˆs, foi
de 1,56%, e no terceiro meˆs de 1,89%. De quanto foi a inflac¸a˜o acumulada no trimestre?
Resposta: 4,79% a.t.
2) Determinar a variac¸a˜o real no poder aquisitivo de um assalariado que obte´m,
em determinado semestre, um reajuste salarial de 12%, admitindo que a inflac¸a˜o do
per´ıodo tenha atingido: a)8%; b) 12%; c) 20%
Resposta: a) 3,7%; b) 0%; c) - 6,67%
3) Um investidor adquiriu um t´ıtulo por R$ 40000,00 e o resgatou 30 dias apo´s por
R$ 41997,00. Sabendo que a inflac¸a˜o deste per´ıodo atingiu 6,6%, determine o ganho
real mensal auferido pelo investidor.
Resposta: - 1,5% a.m.
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4) Calcular a rentabilidade nominal anual de uma caderneta de poupanc¸a sendo
7,5% a correc¸a˜o moneta´ria (TR) do ano. (Considere a taxa Selic atual de 14,25%)
Resposta: 14,13% a.a.
Correc¸a˜o dos exerc´ıcios:
1) Vimos que a inflac¸a˜o acumulada sera´ calculada por:
= ((1 + 0, 0127) · (1 + 0, 0156) · (1 + 0, 0189))− 1
O resultado obtido apo´s digitar a tecla Enter e´: 0,047936734. Isto e´, aproximada-
mente, 4,79%.
2) A variac¸a˜o real sera´ dada pela expressa˜o:
a) = 1+0,12
1+0,08
− 1, resultando em um ganho real de, aproximadamente, 3,7%.
b) = 1+0,12
1+0,12
− 1, resultando em um ganho real de 0.
c) = 1+0,12
1+0,2
−1, resultando em um ganho real negativo de, aproximadamente, 6,67%,
ou seja uma perda real.
3) Nesta questa˜o e´ importante verificarmos inicialmente o ganho nominal da aplicac¸a˜o:
= 41997
40000
− 1, resultando em 0,049925.
Na sequeˆncia, aplicar o mesmo racioc´ınio da questa˜o anterior = (1+0,049925)
(1+0,066)
− 1,
resultando em um ganho real negativo de, aproximadamente, 1,5%.
4) Nesta questa˜o iremos calcular primeiramente os juros da poupanc¸a no ano, que
e´ de 0,5% a.m. Sendo assim, usando o conceito de juros compostos:
= (1 + 0, 005)12, resultando em 1,061677812.
Acumulando esse valor com a TR do ano, temos:
= (1 + 0, 005)12 · (1 + 0, 075), resultando em 1,141303648.
Subtraindo 1 temos um ganho nominal de, aproximadamente, 14,13%
3.9 Atividade 2: Valor atual de um conjunto de
capitais
A proposta para a segunda atividade e´ a explanac¸a˜o do item 2.3, resolvendo os
exemplos 2.3.1, 2.3.2 e 2.3.3.
Seguem os exerc´ıcios propostos sobre o assunto:
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1) Quanto uma pessoa deve aplicar hoje, a juros compostos e a` taxa de 1,4% a.m.,
para poder pagar uma d´ıvida de R$ 3600,00 daqui a 3 meses e outra de R$ 8700,00
daqui a 5 meses?
Resposta: R$ 11568,70
2) Uma televisa˜o e´ vendida a` vista por R$ 900,00 ou a prazo em 3 prestac¸o˜es men-
sais de R$ 305,00 cada uma. A primeira prestac¸a˜o vence um meˆs apo´s a compra. Qual
a melhor alternativa de pagamento para um comprador que aplica seu dinheiro a juros
compostos, se a taxa for:
a) 1,5
b) 0,5
Resposta: a) a prazo; b) a` vista
3) O prec¸o a` vista de um automo´vel usado e´ R$ 18000,00, mas pode ser vendido a
prazo com 20% de entrada mais 5 prestac¸o˜es mensais de R$ 3000,00 cada uma. Qual
a melhor alternativa de pagamento para um comprador que aplica seu dinheiro a juros
compostos a` taxa de 1,6% a.m.?
Resposta: Pagamento a prazo (O valor atual e´ R$ 17906,04, portanto inferior ao
valor para pagamento a` vista).
Correc¸a˜o dos exerc´ıcios:
1) No caso devemos trazer os dois pagamentos a valor presente:
Situac¸a˜o 1: R$ 3600 daqui a 3 meses a` uma taxa de 1,4% a.m:
= 3600
(1+0,014)3
, resultando em R$ 3452,94.
Situac¸a˜o 2: R$ 8700 daqui a 5 meses a` uma taxa de 1,4% a.m:
= 8700
(1+0,014)5
, resultando em R$ 8115,77.
O resultado esperado e´ dado pela soma dos dois valores, ou seja, 11.568,70.
2) Neste caso temos que o valor a` vista esta´ em valor atual. Logo, devemos trazer
a` valor presente as treˆs prestac¸o˜es do pagamento a` prazo:
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a) Primeira prestac¸a˜o, apo´s um meˆs: = 305
(1+0,015)1
, resultando em R$ 300,49
Segunda prestac¸a˜o, apo´s dois meses: = 305
(1+0,015)2
, resultando em R$ 296,05
Terceira prestac¸a˜o, apo´s treˆs meses: = 305
(1+0,015)3
, resultando em R$ 291,68
Logo, a` prazo e´ mais vantajoso pois seria necessa´rio R$ 888,22 para efetuar o pa-
gamento das treˆs prestac¸o˜es, valor inferior aos R$ 900,00 a` vista.
b) Primeira prestac¸a˜o, apo´s um meˆs: = 305
(1+0,005)1
, resultando em R$ 303,48
Segunda prestac¸a˜o, apo´s dois meses: = 305
(1+0,005)2
, resultando em R$ 301,97
Terceira prestac¸a˜o, apo´s treˆs meses: = 305
(1+0,005)3
, resultando em R$ 300,47
Logo, neste caso e´ mais vantajoso pagar a` vista, pois seu valor presente de R$ 900,00
e´ inferior ao valor presente a` prazo, que e´ de R$ 905,93.
3) O racioc´ınio sera´ ana´logo ao item anterior, lembrando que 3600 (20% de 18000,00)
que sera´ pago a` vista, ja´ esta´ no valor atual.
Trazendo as demais parcelas para o valor presente, temos:
Primeira prestac¸a˜o: = 3000
(1+0,016)1
, resultando em R$ 2952,76
Segunda prestac¸a˜o: = 3000
(1+0,016)2
, resultando em R$ 2906,26
Terceira prestac¸a˜o: = 3000
(1+0,016)3
, resultando em R$ 2860,49
Quarta prestac¸a˜o: = 3000
(1+0,016)4
, resultando em R$ 2815,44
Quinta prestac¸a˜o: = 3000
(1+0,016)5
, resultando em R$ 2771,10
Portanto, somando as parcelas chegamos ao valor presente de R$ 17906,04, inferior
aos R$ 18000,00 para pagamento a` vista. Logo, e´ mais vantajoso pagar a` prazo.
3.10 Atividade 3: Sistemas de amortizac¸a˜o
Para a realizac¸a˜o das atividades propomos, ale´m da discussa˜o abaixo, a explicac¸a˜o
do item 2.4 com a resoluc¸a˜o do exemplo 2.4.1 nos sistemas SAC e SAF, nas modalidades
com e sem careˆncia.
Os financiamentos imobilia´rios, que com os novos programas habitacionais do Go-
verno Federal, ganharam grande impulso nos u´ltimos anos, possuem como base os
sistemas de amortizac¸a˜o SAC ou SAF (PRICE), ja´ vistos anteriormente, e tem juros
reduzidos, mas e´ importante saber quanto juro e demais tarifas esta˜o inclusas no valor
final.
E´ importante fomentar a discussa˜o em sala de aula sobre as poss´ıveis formas de
financiamento, prazos e taxas, para que o aluno possa tomar deciso˜es sobre as situac¸o˜es
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apresentadas.
A Figura 3.2 apresenta uma simulac¸a˜o de financiamento de um imo´vel no valor de
R$ 200000,00, onde sera˜o financiados R$ 140000,00 no sistema de amortizac¸a˜o SAC
para pagamento em 240 parcelas a` uma taxa efetiva de 8,3499% a.a. + TR (taxa
referencial), e tambe´m o valor da 1a e u´ltima parcelas, respectivamente R$ 1582,50 e
R$ 472,42, considerando o menor seguro, o CET (custo efetivo total) atinge 9,4409%.
Figura 3.2: Financiamento de R$ 140 mil por 240 meses no SAC
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A Figura 3.3 apresenta a mesma simulac¸a˜o anterior usando a tabela PRICE:
Figura 3.3: Financiamento de R$ 140 mil por 240 meses na tabela PRICE
No caso as prestac¸o˜es, que deveriam ser constantes, tem leve reduc¸a˜o por conta da
reduc¸a˜o gradual do valor do seguro, atingindo CET (custo efetivo total) de 9,4063%
no melhor cena´rio.
Apo´s a resoluc¸a˜o dos exerc´ıcios e´ importante que o professor discuta com os alu-
nos sobre o melhor sistema entre os dois propostos para o financiamento em questa˜o,
mostrando os pro´s e os contras de cada um deles.
Apo´s apresentado esse cena´rio propomos os seguintes exerc´ıcios: (no caso, ja´ que a
tabela e´ grande parte da resposta ja´ apresentamos a soluc¸a˜o da questa˜o)
1) Uma casa de R$35.000,00 foi financiada a uma taxa de 2,75% ao meˆs, para ser
paga em 10 anos. Calcule o saldo devedor apo´s o 5o meˆs no SAC e no SAF (PRICE).
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A tabela 3.1 abaixo apresenta a evoluc¸a˜o do financiamento na tabela PRICE:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 35.000,00
1 R$ 34.961,39 R$ 38,61 R$ 962,50 R$ 1.001,11
2 R$ 34.921,73 R$ 39,67 R$ 961,44 R$ 1.001,11
3 R$ 34.880,97 R$ 40,76 R$ 960,35 R$ 1.001,11
4 R$ 34.839,09 R$ 41,88 R$ 959,23 R$ 1.001,11
5 R$ 34.796,05 R$ 43,03 R$ 958,07 R$ 1.001,11
Tabela 3.1: Exerc´ıcio 1 resolvido pela tabela PRICE
A tabela 3.2 abaixo apresenta a evoluc¸a˜o do financiamento no sistema SAC:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 35.000,00
1 R$ 34.708,33 R$ 291,67 R$ 962,50 R$ 1.254,17
2 R$ 34.416,67 R$ 291,67 R$ 954,48 R$ 1.246,15
3 R$ 34.125,00 R$ 291,67 R$ 946,46 R$ 1.238,13
4 R$ 33.833,33 R$ 291,67 R$ 938,44 R$ 1.230,10
5 R$ 33.541,67 R$ 291,67 R$ 930,42 R$ 1.222,08
Tabela 3.2: Exerc´ıcio 1 resolvido pelo sistema SAC
2) Considere um empre´stimo de R$ 50.000,00, a ser pago em 6 meses, a uma taxa
de juros de 26,8242% ao ano. Fac¸a o financiamento atrave´s da Tabela Price e SAC.
A tabela 3.3 abaixo apresenta a evoluc¸a˜o do financiamento na tabela PRICE:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 50.000,00
1 R$ 42.073,71 R$ 7.926,29 R$ 1.000,00 R$ 8.926,29
2 R$ 33.988,89 R$ 8.084,82 R$ 841,47 R$ 8.926,29
3 R$ 25.742,38 R$ 8.246,51 R$ 679,78 R$ 8.926,29
4 R$ 17.330,94 R$ 8.411,44 R$ 514,85 R$ 8.926,29
5 R$ 8.751,27 R$ 8.579,67 R$ 346,62 R$ 8.926,29
6 R$ 0,00 R$ 8.751,27 R$ 175,03 R$ 8.926,29
Tabela 3.3: Exerc´ıcio 2 resolvido pela tabela PRICE
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A tabela 3.4 abaixo apresenta a evoluc¸a˜o do financiamento no sistema SAC:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 50.000,00
1 R$ 41.666,67 R$ 8.333,33 R$ 1.000,00 R$ 9.333,33
2 R$ 33.333,33 R$ 8.333,33 R$ 833,33 R$ 9.166,67
3 R$ 25.000,00 R$ 8.333,33 R$ 666,67 R$ 9.000,00
4 R$ 16.666,67 R$ 8.333,33 R$ 500,00 R$ 8.833,33
5 R$ 8.333,33 R$ 8.333,33 R$ 333,33 R$ 8.666,67
6 R$ 0,00 R$ 8.333,33 R$ 166,67 R$ 8.500,00
Tabela 3.4: Exerc´ıcio 2 resolvido pelo sistema SAC
3) Joaquim decidiu comprar um carro em uma concessiona´ria. A atendente lhe
ofereceu um plano de pagamento parcelado, em que a taxa mensal de juros cobrada
era de 3,5% ao meˆs, em doze parcelas iguais de R$3.311,49. Joaquim ofereceu uma
contra proposta. Daria 20% do valor do carro como entrada, e pagaria o restante em
10 parcelas iguais, mas com uma reduc¸a˜o da taxa de juros para o n´ıvel de 3% ao meˆs.
Dado que a concessiona´ria aceitou o nego´cio proposto por Joaquim, construa a Tabela
Price desse financiamento.
Primeiramente e´ importante trazer o valor do carro a` valor presente, que sera´ de
R$ 32000,00.
A proposta de Joaquim consiste em dar uma entrada de R$ 6400,00 e financiar os
R$ 25600 restantes em 10 parcelas, com taxa de 3% a.m. Diante disso, temos o seguinte
cena´rio apresentado na tabela 3.5:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 25.600,00
1 R$ 23.366,90 R$ 2.233,10 R$ 768,00 R$ 3.001,10
2 R$ 21.066,81 R$ 2.300,09 R$ 701,01 R$ 3.001,10
3 R$ 18.697,71 R$ 2.369,10 R$ 632,00 R$ 3.001,10
4 R$ 16.257,54 R$ 2.440,17 R$ 560,93 R$ 3.001,10
5 R$ 13.744,16 R$ 2.513,37 R$ 487,73 R$ 3.001,10
6 R$ 11.155,39 R$ 2.588,78 R$ 412,32 R$ 3.001,10
7 R$ 8.488,95 R$ 2.666,44 R$ 334,66 R$ 3.001,10
8 R$ 5.742,52 R$ 2.746,43 R$ 254,67 R$ 3.001,10
9 R$ 2.913,69 R$ 2.828,83 R$ 172,28 R$ 3.001,10
10 R$ 0,00 R$ 2.913,69 R$ 87,41 R$ 3.001,10
Tabela 3.5: Exerc´ıcio 3 resolvido pela tabela PRICE
4) Uma empresa fez um financiamento de R$110.000,00. A taxa de juros foi de 2%
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ao meˆs. O pagamento sera´ feito em 24 parcelas. Com base nestes dados, calcule:
a) No SAC, qual seria o valor do terceiro pagamento feito?
Considerando o SAC temos o cena´rio ate´ o terceiro pagamento apresentado na
tabela 3.6:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 110.000,00
1 R$ 105.416,67 R$ 4.583,33 R$ 2.200,00 R$ 6.783,33
2 R$ 100.833,33 R$ 4.583,33 R$ 2.108,33 R$ 6.691,67
3 R$ 96.250,00 R$ 4.583,33 R$ 2.016,67 R$ 6.600,00
Tabela 3.6: Exerc´ıcio 4a)
Portanto, o valor da 3a prestac¸a˜o e´ R$ 6.600,00.
b) No Price, qual seria o valor do saldo devedor apo´s o terceiro pagamento feito?
Considerando a tabela PRICE temos o cena´rio ate´ o terceiro pagamento apresentado
na tabela 3.7:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 110.000,00
1 R$ 106.384,18 R$ 3.615,82 R$ 2.200,00 R$ 5.815,83
2 R$ 102.696,04 R$ 3.688,14 R$ 2.127,68 R$ 5.815,81
3 R$ 98.934,14 R$ 3.761,90 R$ 2.053,92 R$ 5.815,82
Tabela 3.7: Exerc´ıcio 4b)
Portanto, o saldo devedor ao final do 3o pagamento e´ R$ 98934,14.
c) Apo´s o terceiro pagamento feito, quantos % o saldo devedor do sistema Price e´
maior que do SAC?
Para o ca´lculo em questa˜o temos = 98934,14
96250,00
− 1 = 2, 79%.
5) Um indiv´ıduo fez um financiamento pelo prazo de 2,5 anos, taxa de 2% ao meˆs
e valor de R$50.000,00. Apo´s fazer o terceiro pagamento, fez um aporte adicional de
R$10.000,00 para amortizar o saldo devedor. Foi feito o reca´lculo do valor das parcelas
de forma a continuar com o mesmo prazo. Dado que no quinto meˆs decidiu pagar toda
sua d´ıvida de uma so´ vez, qual foi esse valor pago? Fac¸a o ca´lculo tanto para Tabela
Price como para o SAC.
A tabela 3.8 seguinte apresenta o cena´rio do exerc´ıcio 5 utilizando a tabela PRICE:
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Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 50.000,00
1 R$ 48.767,50 R$ 1.232,50 R$ 1.000,00 R$ 2.232,50
2 R$ 47.510,36 R$ 1.257,15 R$ 975,35 R$ 2.232,50
3 R$ 36.228,07 R$ 11.282,29 R$ 950,21 R$ 12.232,50
4 R$ 35.203,07 R$ 1.025,00 R$ 724,56 R$ 1.749,57
5 R$ 34.157,56 R$ 1.045,50 R$ 704,06 R$ 1.749,57
Tabela 3.8: Exerc´ıcio 5 usando a tabela PRICE
Portanto, utilizando a Tabela PRICE o valor pago para a quitac¸a˜o do financiamento
foi de R$ 34157,56.
Enquanto na tabela 3.9 apresentamos a situac¸a˜o usando o sistema SAC:
Per´ıodos Saldo devedor Amortizac¸a˜o Juros Prestac¸a˜o
(meses) (R$) (R$) (R$) (R$)
0 R$ 50.000,00
1 R$ 48.333,33 R$ 1.666,67 R$ 1.000,00 R$ 2.666,67
2 R$ 46.666,67 R$ 1.666,67 R$ 966,67 R$ 2.633,33
3 R$ 35.000,00 R$ 11.666,67 R$ 933,33 R$ 12.600,00
4 R$ 33.703,70 R$ 1.296,30 R$ 700,00 R$ 1.996,30
5 R$ 32.407,41 R$ 1.296,30 R$ 674,07 R$ 1.970,37
Tabela 3.9: Exerc´ıcio 5 usando o sistema SAC
Portanto, no sistema SAC o valor pago para a quitac¸a˜o do financiamento foi de R$
32407,41.
3.11 Atividade 4: Montante de uma sequeˆncia uni-
forme de depo´sitos
Para a realizac¸a˜o da atividade 4 sugerimos a explanac¸a˜o do item 2.5 e a resoluc¸a˜o
dos exemplos 2.5.1 e 2.5.2
1) Uma pessoa deposita mensalmente R$ 700,00 num fundo de investimento que
rende juros compostos, a` taxa de 1,3% a.m.. Sa˜o feitos 25 depo´sitos.
a) Qual sera´ seu montante no instante apo´s o u´ltimo depo´sito?
b) Qual sera´ seu montante 3 meses apo´s ter feito o u´ltimo depo´sito?
Respostas: a) R$ 20522,65; b) R$ 21333,49
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2) Quanto uma pessoa devera´ depositar num fundo de investimento que rende a`
taxa de 1,2% a.m., para ter um montante de R$ 30000,00 no instante apo´s o u´ltimo
depo´sito? (Considere que foram feitos 40 depo´sitos)
Resposta: R$ 588,75.
3) Uma transportadora pretende comprar um caminha˜o dentro de 24 meses e es-
tima que seu prec¸o nesta data sera´ R$ 90000,00. Para atingir seu objetivo ela resolve
fazer 24 depo´sitos mensais de x reais cada um num fundo de investimentos que rende
1,5% a.m, de modo que no instante do u´ltimo depo´sito o saldo dessas aplicac¸o˜es seja
R$ 90000,00.
a) Qual o valor de x?
b) No dia em que foi feito o 18o depo´sito, surgiu uma emergeˆncia e a empresa teve que
sacar todo o saldo das aplicac¸o˜es. Qual era o valor desse saldo?
Respostas: a) R$ 3143,17; b) R$ 64401,59
Correc¸a˜o dos exerc´ıcios:
1)
a) Sabemos que M = R · (1+i)n−1
i
. No caso, R = 700,00, n = 25 e i = 0,013.
Logo M = 700 · (1+0,013)25−1
0,013
= 20522, 65
Portanto ao final dos 25 meses teremos um montante de R$ 20522,65.
b) O montante apo´s 3 meses do u´ltimo depo´sito sera´ dado pelo conceito de juros com-
postos: M = R · (1 + i)n. No caso R = 20522,65, n = 3 e i = 0,013.
Logo M = 20522, 65 · (1 + 0, 013)3 = 21333, 49
Portanto, o montante sera´ de R$ 21333,49.
2) No caso, queremos R, sabendo que M = 30000, n = 40 e i = 0,012.
Logo 30000 = R · (1+0,012)40−1
0,012
. Enta˜o R = 30000
50,9553
= 588, 75.
Portanto, para acumular R$ 30000 ao final de 40 prestac¸o˜es a uma taxa de 1,2% ao
meˆs e´ necessa´rio realizar depo´sitos mensais de R$ 588,75.
3)
a) O item a e´ ana´logo ao anterior. Logo 90000 = R · (1+0,015)24−1
0,015
.
Portanto R= R$ 3143,17.
b) Aplicando a fo´rmula do montante, temos que M = 3413, 17· (1+0,015)18−1
0,015
= 64401, 59.
Portanto a empresa sacou R$ 64401,59 ao final do 18o depo´sito.
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3.12 Atividade 5: Questo˜es sobre o assunto aplica-
das no ENEM
1) (ENEM 2011) - Considere que uma pessoa decida investir uma determinada
quantia e que lhe sejam apresentadas treˆs possibilidades de investimento, com rentabi-
lidades l´ıquidas garantidas pelo per´ıodo de um ano, conforme descritas:
Investimento A: 3% ao meˆs;
Investimento B: 36% ao ano;
Investimento C: 18% ao semestre.
As rentabilidades, para esses investimentos, incidem sobre o valor do per´ıodo ante-






Tabela 3.10: Questa˜o ENEM 2011
Para escolher o investimento com a maior rentabilidade anual, essa pessoa devera´
a) escolher qualquer um dos investimentos A, B ou C, pois as suas rentabilidades
anuais sa˜o iguais a 36%.
b) escolher os investimentos A ou C, pois suas rentabilidades anuais sa˜o iguais a
39%.
c) escolher o investimento A, pois a sua rentabilidade anual e´ maior que as renta-
bilidades anuais dos investimentos B e C.
d) escolher o investimento B, pois sua rentabilidade de 36% e´ maior que as renta-
bilidades de 3% do investimento A e de 18% do investimento C.
e) escolher o investimento C, pois sua rentabilidade de 39% ao ano e´ maior que a
rentabilidade de 36% ao ano dos investimentos A e B.
Resposta: Alternativa C.
Para escolhermos a alternativa correta precisamos comparar os treˆs investimentos
dentro de um mesmo per´ıodo. O mais indicado seria 2 anos.
Investimento A: 3% ao meˆs
1 ano = 12 meses;
Rendimento = (1 + 0, 03)12 − 1 = 1, 0312 − 1 = 1, 426− 1 = 0, 426.
Logo no investimento A teremos uma rentabilidade de 42,6% ao ano.
Investimento B: 36% ao ano.
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Investimento C: 18% ao semestre:
1 ano = 2 semestres.
Rendimento = (1 + 0, 18)2 − 1 = 1, 182 − 1 = 1, 3924− 1 = 0, 3924.
Logo no investimento C teremos uma rentabilidade de 39,24% ao ano.
Portanto o investimento mais renta´vel e´ o A. Logo, a alternativa correta e´ a C.
2) (ENEM 2012) - Arthur deseja comprar um terreno de Cle´ber, que lhe oferece as
seguintes possibilidades de pagamento:
• Opc¸a˜o 1: Pagar a` vista, por R$ 55 000,00;
• Opc¸a˜o 2: Pagar a prazo, dando uma entrada de R$ 30 000,00, e mais uma
prestac¸a˜o de R$ 26 000,00 para dali a 6 meses;
• Opc¸a˜o 3: Pagar a prazo, dando uma entrada de R$ 20 000,00, mais uma prestac¸a˜o
de R$ 20 000,00, para dali a 6 meses e outra de R$ 18 000,00 para dali a 12 meses
da data da compra;
• Opc¸a˜o 4: Pagar a prazo dando uma entrada de R$ 15 000,00 e o restante em 1
ano da data da compra, pagando R$ 39 000,00;
• Opc¸a˜o 5: pagar a prazo, dali a um ano, o valor de R$ 60 000,00.
Arthur tem o dinheiro para pagar a` vista, mas avalia se na˜o seria melhor aplicar o
dinheiro do valor a` vista (ou ate´ um valor menor) em um investimento, com rentabili-
dade de 10% ao semestre, resgatando os valores a` medida que as prestac¸o˜es da opc¸a˜o
escolhida fossem vencendo.
Apo´s avaliar a situac¸a˜o do ponto de vista financeiro e das condic¸o˜es apresentadas,






Analisando cada um dos casos, temos:
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aplicac¸a˜o: 55000-30000=25000
rendimento: 25000 · 1, 1 = 27500




rendimento: 35000 · 1, 1 = 38500
apo´s o pagamento da primeira prestac¸a˜o: 38500-20000=18500 (sobra)
nova aplicac¸a˜o: 18500
rendimento da nova aplicac¸a˜o: 18500 · 1, 1 = 20350




rendimento: 40000 · 1, 1 = 48400
apo´s pagamento da prestac¸a˜o: 48400-39000=9400 (sobra)
opc¸a˜o 5:
aplicac¸a˜o: 55000
rendimento: 55000 · (1, 1)2 = 66550
apo´s pagamento da prestac¸a˜o: 66550-60000=6550 (sobra)




O estudo da matema´tica financeira aliado a` educac¸a˜o financeira deve ocupar um
lugar de destaque no ensino me´dio, devido a sua grande aplicabilidade no cotidiano das
pessoas, onde os acontecimentos financeiros sa˜o os mais diversos, indo de uma simples
compra em um mercadinho do bairro a grandes financiamentos. Saber o que ocorre no
mundo financeiro tornou-se uma necessidade.
Analisando as obras adotadas por diversas escolas de ensino me´dio foi percebido
um de´ficit entre o que e´ proposto e o que efetivamente ocorre no cotidiano das pessoas.
O trabalho e´ uma incursa˜o no terreno da matema´tica para ajudar o aluno a com-
preender melhor a lo´gica que leva a ca´lculos que sa˜o fundamentais para o seu dia-a-dia:
por exemplo: que esquema de pagamento e´ melhor para a realidade de uma pessoa
entre duas modalidades de financiamento para a aquisic¸a˜o da casa pro´pria ou quanto
algue´m deve acumular para viver com uma renda de R$ 5 mil por meˆs a partir dos 60
anos.
Procuramos mostrar que a matema´tica que explica tais ca´lculos pode na˜o ser ta˜o
complicada e que com algum esforc¸o o aluno pode, se estiver disposto a se deter passo a
passo no racioc´ınio exposto, tornar-se capacitado a: acompanhar as equac¸o˜es, entender
a lo´gica e conseguir deduzir algumas fo´rmulas com conceitos ja´ trabalhados e ainda
estar em condic¸o˜es de fazer por si mesmo os ca´lculos.
Este trabalho, pore´m, na˜o foi apenas sobre isso. T´ınhamos o objetivo mais abran-
gente: colaborar na educac¸a˜o financeira dos alunos, enraizando valores nas pessoas,
como: prudeˆncia, planejamento e preparac¸a˜o para o futuro.
O ser humano e´, por sua natureza, imediatista. Aquele que for pro´ximo da indife-
renc¸a entre consumir hoje ou deixar para amanha˜ na˜o ira´ cobrar muito para emprestar
temporariamente seus recursos. Ja´ aquele para quem for muito importante se saciar
no presente ira´ provavelmente exigir uma compensac¸a˜o maior para ter de esperar para
satisfazer suas intenc¸o˜es apenas no futuro.
Se a prefereˆncia pelo consumo imediato se manifesta em relac¸a˜o a pequenos atos, ela
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e´ bem mais marcante quando o benef´ıcio de espera e´ mais longo. Poupar durante cinco
anos para poder dar entrada no prec¸o de um imo´vel sem ter certeza de assumir um
endividamento excessivamente oneroso na˜o e´ um ha´bito da maioria das pessoas. Que
dira´, enta˜o, ter a disciplina de, voluntariamente, resistir durante 35 anos a`s tentac¸o˜es do
dia a dia para, religiosamente, depositar R$ 500 ou R$ 1 mil para constituir uma reserva
matema´tica para quando chegar o momento da aposentadoria na˜o ter que depender
exclusivamente do INSS.
A escola deveria fornecer ao futuro cidada˜o a base para que ele se prepare para
enfrentar essas questo˜es, em outras palavras, para prepara-lo para a vida. Infelizmente,
na˜o o faz. O resultado e´ que o adolescente de 16 anos aprende hoje uma se´rie de
disciplinas ligadas a` sua formac¸a˜o human´ıstica, que sa˜o importantes, mas para as
quais provavelmente ele na˜o tem amadurecimento suficiente para absorver devidamente,
deixando de ser alertado para a importaˆncia de deciso˜es financeiras que tera´ de tomar
ao longo de sua vida adulta. As consequeˆncias aparecem anos mais tarde, ao ”entrar no
cheque especial”pagando juros elevados (algo que noc¸o˜es ba´sicas de prudeˆncia financeira
recomendariam evitar), na dificuldade de se planejar ao longo dos anos para na˜o ter
de viver sempre de aluguel ou na atitude de ”depois a gente veˆ”quando se trata de
comec¸ar a contribuir para uma prevideˆncia privada. Quando o indiv´ıduo toma cieˆncia
do que isso implica, muitas vezes ja´ e´ tarde: o dinheiro que deveria ter sido poupado
para dar entrada em um apartamento foi ”torrado”despreocupadamente nos primeiros
anos de casamento e as pessoas ”caem para tra´s”quando sa˜o informadas da joia que
devem ter aos 45 anos para terem direito a uma renda complementar de X a partir dos
60 anos depois de terem passado 25 anos sem contribuir porque ”depois a gente veˆ”.
Ter conscieˆncia de que, a na˜o ser que se tenha a sorte de ter nascido em ”berc¸o
de ouro”ou de ganhar na loteria, o patrimoˆnio acumulado por um indiv´ıduo resulta da
soma de pequenos atos de sacrif´ıcio financeiro feitos ao longo de anos na˜o e´ algo que
se alcance num estalar de dedos. Na˜o e´ fruto de um serma˜o nem algo que se atinja
ouvindo algue´m uma vez. E´ fruto de uma reflexa˜o interna que toma seu tempo.
Enfim, o que quisemos passar foi a mensagem de que bem-estar financeiro depende
de uma multiplicidade de pequenos atos tomados, ou na˜o, ao longo de anos. Tanto ou
mais do que a explicac¸a˜o para as fo´rmulas aqui expostas, essa e´ a principal lic¸a˜o que
gostar´ıamos que tivesse sido absorvida.
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